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Tato bakaláská práce se zabývá analýzou spolenosti SWN Moravia s.r.o. Analýza je 
provedena pomocí zvolených ukazatel a následnou aplikací vhodných statistických 
metod. Pomocí regresní analýzy a asových ad je pak analyzována finanní situace 
podniku. Práce je rozdlena na ti základní ásti, kde první se zabývá teoretickou 
oblastí, jsou zde vysvtleny základní ekonomické a statistické pojmy. Druhá ást je 
praktická, zde je pedstavena spolenost SWN Moravia s.r.o. a jsou provedeny výpoty. 
V závru práce je na základ analýzy zhodnocena finanní situace spolenosti a 
následn jsou podány návrhy ešení na zlepšení této situace. 
ABSTRACT 
This thesis deals with the analysis of SWN Moravia s.r.o. The analysis is made by using 
selected indicators and consequent application of suitable statistical methods. The 
financial situation of the company is analyzed by using regression analysis and time 
series . The work is divided into three parts, the first deals with theoretical section. 
Here are explained basic economic and statistical concepts. The second part is practical, 
here the company SWN Moravia s.r.o. is introduced  and the calculations are 
performed. The conclusion is based on an analysis to assess the financial situation of the 
company and subsequently made suggestions to improve this situation. 
KLÍOVÁ SLOVA 
ekonomické ukazatele, finanní ukazatele, statistické metody, regresní analýza, asové 
ady, prognóza 
KEYWORDS 
economic indicators, financial indicators, statistical methods, regression analysis, time 
series, prediction 
BIBLIOGRAFICKÁ CITACE 
ERNÁ, V. Analýza ekonomických ukazatel spolenosti SWN Moravia s.r.o. pomocí 
statistických metod. Brno: Vysoké uení technické v Brn, Fakulta podnikatelská, 2013. 
77 s. Vedoucí bakaláské práce Ing. Karel Doubravský, Ph.D. 
ESTNÉ PROHLÁŠENÍ 
Prohlašuji, že pedložená bakaláská práce je pvodní a zpracovala jsem ji samostatn. 
Prohlašuji, že citace použitých pramen je úplná, že jsem ve své práci neporušila 
autorská práva (ve smyslu Zákona . 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech 
souvisejících s právem autorským). 
V Brn dne 31. kvtna 2013 
 ……………………………….
PODKOVÁNÍ 
Tímto bych ráda podkovala vedoucímu práce, panu Ing. Karlu Doubravskému, Ph.D. 
za ochotu, užitené rady a pipomínky pi vypracovávání bakaláské práce. Dále bych 
chtla podkovat spolenosti SWN Moravia s.r.o. a paní Ing. Ivan Nekulové za pomoc 
pi tvorb práce a poskytnutí úetních výkaz, vetn informací o spolenosti. 
Velké podkování patí také mé babice a pátelm za podporu a trplivost nejen pi 
tvorb této práce, ale bhem celého studia.  
Obsah 
ÚVOD ............................................................................................................................. 10
CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ .................................... 11
1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE .......................................................... 12
1.1 Finanní analýza............................................................................................. 12
1.1.1 Rozvaha .................................................................................................... 12
1.1.2 Výsledovka (Výkaz zisku a ztráty) ........................................................... 13
1.1.3 Cash Flow ................................................................................................. 13
1.2 Analýza ekonomických ukazatel ................................................................ 14
1.2.1 Stavové ukazatele (absolutní) ................................................................... 15
1.2.2 Pomrové ukazatele (intenzivní) .............................................................. 15
1.2.3 Rozdílové ukazatele .................................................................................. 22
1.2.4 Soustavy ukazatel ................................................................................... 23
1.3 asové ady..................................................................................................... 26
1.3.1 Druhy asových ad .................................................................................. 27
1.3.2 Charakteristiky asových ad .................................................................... 28
1.3.3 Dekompozice asových ad ...................................................................... 29
1.4 Regresní analýza............................................................................................. 31
1.4.1 Volba regresní funkce ............................................................................... 31
1.4.2 Regresní pímka ........................................................................................ 32
1.4.3 Další regresní modely ............................................................................... 35
2 ANALÝZA PROBLÉMU..................................................................................... 38
2.1 Pedstavení spolenosti .................................................................................. 38
2.1.1 Pedmt podnikání, výrobní sortiment: .................................................... 38
2.1.2 Základní údaje o spolenosti ..................................................................... 39
2.1.3 Historie spolenosti ................................................................................... 39
2.2 Analýza vybraných ukazatel ....................................................................... 41
2.2.1 Ukazatelé likvidity .................................................................................... 42
2.2.2 Ukazatelé rentability ................................................................................. 45
2.2.3 Ukazatelé aktivity ..................................................................................... 48
2.2.4 Ukazatelé zadluženosti ............................................................................. 52
2.2.5 Ukazatele rozdílové .................................................................................. 57
2.2.6 Soustavy ukazatel – Altmanv index ...................................................... 61
2. 3 Celkové zhodnocení analyzovaných ukazatel ............................................ 64
2. 4 Prostedí Visual Basic .................................................................................... 66
3 VLASTNÍ NÁVRHY EŠENÍ ............................................................................ 68
ZÁVR .......................................................................................................................... 72
SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY ......................................................................... 73
SEZNAM OBRÁZKA GRAF ................................................................................ 74
SEZNAM TABULEK ................................................................................................... 74
SEZNAM VZORC ..................................................................................................... 75
SEZNAM PÍLOH ....................................................................................................... 77
10 
ÚVOD 
Dnešní doba pedstavuje ekonomické prostedí, ve kterém dochází k neustálým 
zmnám, jež ovlivují i zmny ve firmách, psobících v tomto prostedí. Proto je velmi 
dležité provádt rozbor finanní situace. 
 Každá firma, která chce znát svou finanní situaci, by mla provádt finanní 
analýzu. Vždy hodnotíme stávající situaci na základ úetních výkaz z pedchozích let. 
Mezi dležité úetní výkazy adíme rozvahu, výsledovku (výkaz zisku a ztrát) a cash-
flow (výkaz o penžních tocích). Jedním z dležitých finanních nástroj je analýza 
ekonomických ukazatel, která slouží k získávání informací o finanní situaci 
spolenosti. V pípad využití statistických metod, pak mžeme zjistit kvalitní 
informace o jejím vývoji v ase.  
Pro svou bakaláskou práci jsem si vybrala spolenost, která se zabývá výrobou 
schodiš, podnik SWN Moravia s.r.o.  
Souástí práce je také vytvoení programu ve Visual Basic for Application, který 
slouží k výpotm v této práci. Bakaláská práce bude rozdlena do tí základních ástí.  
První – teoretická ást se zabývá pedstavením jednotlivých ekonomických 
ukazatel, pedevším tch, které jsou následn použity v praktické ásti, ve strunosti je 
pedstavena i související problematika finanní analýzy.  
Dále jsou popsány a vysvtleny statistické metody vybrané k analýze, tedy pojmy 
asových ad a regresní analýza.  
Druhá – praktická ást (analýza problému) se skládá z výpot ekonomických 
ukazatel. Vždy je vybrán jeden ukazatel, který je následn podroben statistické analýze 
a vyrovnán vhodnou regresní funkcí. Na základ výsledné funkce je predikován 
budoucí vývoj ukazatel, který však bere v úvahu dosavadní vývoj a pedpokládá 
nemnné podmínky. Na trhu je však zachování nemnných podmínek tém nereálné, 
proto prognózy do dalších let udávají pouze možný smr, jakým by se mohl ukazatel 
vyvíjet. Pro výpoty poslouží úetní výkazy za období 2006-2011. V závru této ásti je 
provedeno celkové zhodnocení výsledk analýzy a struné pedstavení programu 
vytvoeného ve Visual Basic for Application. 
Tetí – návrhová ást obsahuje možné návrhy na zlepšení finanní situace 
spolenosti.  
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem bakaláské práce je provést zhodnocení finanní situace spolenosti SWN 
Moravia s.r.o. a navrhnut možná ešení pro zlepšení situace spolenosti. 
Nejprve bude provedena analýza vybraných ekonomických ukazatel. Za 
pomoci analýzy asových ad budou vypotené hodnoty ukazatel graficky znázornny 
a následn uren trend asové ady. Poté se na základ regresní analýzy urí vhodná 
regresní funkce k vyrovnání, která pedpoví budoucí vývoj spolenosti pro roky 2012 a 
2013. V závru práce bude provedeno celkové zhodnocení výsledk analýzy a následn
budou podány návrhy na možné zlepšení finanní situace analyzované spolenosti. 
Jako zdrojová data pro analýzu poslouží údaje získané z úetních výkaz, 
kterými jsou rozvaha, výkaz zisku a ztrát (výsledovka), za sledované období 2006 – 
2011, jež byly poskytnuty managementem spolenosti. 
Obsahem práce bude také vytvoení programu v jazyce Microsoft Visual Basic 
for Application (VBA), který je souástí kanceláského balíku Microsoft Office Excel.  
Výsledky této bakaláské práce mohou analyzované spolenosti poskytnout náhled na 
data a posloužit jako zdroje informací k úprav strategií a cíl hospodaení. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
V této ásti práce jsou v první ad popsány vybrané ekonomické ukazatele a 
statistické metody, kterých bude použito v praktické ásti práce. Ve strunosti je zde 
také pedstavena úzce související problematika.  
Kapitola je rozdlena do podkapitol, které popisují oddlen ekonomickou a 
statistickou teorii. 
1.1 Finanní analýza 
Jedná se o metodu, pi které dochází k hodnocení finanní situace hospodaení 
podniku. Získaná data se tídí, agregují, pomují mezi sebou a uruje se jejich vývoj. 
Finanní analýza se zamuje na identifikaci problém, silných a slabých stránek 
(SEDLÁEK, 2011, s. 3).  
„Informace získané pomocí finanní analýzy umožují dospt k uritým závrm 
o celkovém hospodaení a finanní situaci podniku, pedstavují podklad pro 
rozhodování jeho managementu“ (SEDLÁEK, 2011, s. 3). 
Existuje mnoho definic, které vysvtlují pojem „finanní analýza“. Finanní 
analýza v podstat hodnotí minulost, souasnost a pedpovídá budoucnost finanních 
podmínek daného podniku (RKOVÁ, 2010, s. 9). 
 	
Pedstavuje úetní výkaz, který se dlí na levou a pravou ást, piemž levá 
strana oznauje aktiva, zachycující bilanní formou stav dlouhodobého hmotného a 
nehmotného majetku. Dále pravá ást, kde rozvaha zachycuje zdroje financování 
majetku a to vždy k uritému datu. Tyto zdroje jsou pak oznaovány jako pasiva. Vždy 
musí platit bilanní princip, kdy aktiva se rovnají pasivm (RKOVÁ, 2010, s. 22). 
Rozvaha je zpravidla sestavována k poslednímu dni každého roku a v podstat
nám poskytuje dležité informace ze tí základních oblastí, kterými jsou: 
• majetková situace podniku – ocenní, opotebení majetku apod., 
• zdroje financování – struktura vlastních a cizích zdroj financování, 
• finanní situace podniku – dosažený zisk a plnní závazk podniku. 
Rozvaha však popisuje stav na základ historických cen, neposkytuje souasnou 
hodnotu aktiv a pasiv, což je závažným problémem pi její analýze (RKOVÁ, 2010, 




Poskytuje nám písemný pehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaení 
za urité období. Nezachycuje však pohyb píjm a výdaj, ale pouze výnos a náklad. 
Na rozdíl od rozvahy, která zachycuje aktiva a pasiva k uritému asovému 
okamžiku (stavové veliiny), tak výsledovka se vždy vztahuje k uritému intervalu. 
Obsahuje tedy tokové veliiny, jejichž zmny nemusejí být rovnomrné. Výnosy a 
náklady však neposkytují pehled o skutených penžních tocích (píjmech a výdajích), 
což zpsobuje, že výsledný istý zisk neodpovídá skuten dosažené hotovosti získané 
hospodaením v daném období (RKOVÁ, 2010, s. 31 - 33). 
Výsledek hospodaení obsažený ve výsledovce je lenn na provozní, finanní a 
mimoádný. Uplatuje se stupovité lenní, piemž provozní a finanní výsledek 
hospodaení po setení a odpotu dan z píjm dává výsledek hospodaení za bžnou 
innost (MÁE, 2006, s. 26).  
	 		
Pedstavuje pehled o penžních tocích v prbhu úetního období. Penžními 
toky rozumíme pírstky (píjmy) a úbytky (výdaje) penžních prostedk a penžních 
ekvivalent. Penžní prostedky jsou peníze v hotovosti, ceniny, peníze na útu a 
penžními ekvivalenty pak rozumíme krátkodobý likvidní majetek (RKOVÁ, 2010, 
s. 34). Cash flow vyjaduje skutený pohyb (tok) penžních prostedk podniku 
(SEDLÁEK, 2011, s. 43). 
Tento výkaz je rozdlován do tí základních ástí, jak uvádí ve své knize 
RKOVÁ (2010, s. 34), lení se na: 
• provozní innost,
• investiní innost,  
• finanní innost. 
Všechny ti výše uvedené výkazy spolu souvisejí a jsou vzájemn provázané, o 
emž vypovídá následující obrázek. 
  
14 
Obr. 1: Provázanost úetních výkaz (Zdroj: RKOVÁ, 2010, s. 38) 
1.2 Analýza ekonomických ukazatel
Tato podkapitola obsahuje seznámení se všemi ukazateli, které budou pozdji 
použity v praktické ásti práce, pi posuzování finanní situace mnou vybrané 
spolenosti. 
Existuje mnoho metod, které slouží k urování finanního zdraví firmy. Vybrané 
metody by však mly splovat úelnost, kdy musejí odpovídat zadanému cíli, dále 
nákladnost, což pedstavuje náklady spojené s analýzou a posledním bodem je pak 
spolehlivost vstupních dat (RKOVÁ, 2010, s. 40). 
Nejdležitjší roli u finanní analýzy má asové hledisko, je velmi dležité 
rozlišovat stavové a tokové veliiny. Jak bylo uvedeno již výše: „Stavové veliiny se 
vztahují k uritému asovému okamžiku (data z rozvahy), tokové veliiny se pak vztahují 
k uritému asovému intervalu (data z výkazu zisku a ztráty)“ (RKOVÁ, 2010, s. 
41).
lenní elementárních metod, které je používáno pi rozboru hospodaení 
podniku, je znázornno na dalším obrázku. 




Vycházejí pímo z úetních výkaz, kdy se analyzovaná data za daný rok 
porovnávají s daty pedchozího roku. Sledujeme jak absolutní zmny, tak i procentní, 
neboli relativní (MÁE, 2006, s. 29).  
V praktické ásti práce s nimi poítat nebudeme, proto si je pedstavíme jen ve 
strunosti. Stavovými ukazateli jsou horizontální a vertikální analýza: 
• Horizontální analýza (analýza trend) 
Pomocí této analýzy je sledován asový vývoj jednotlivých ukazatel, kdy se pi 
jejím provádní postupuje po sloupcích, tedy horizontáln. K jejímu vyjádení je 
zapotebí znát údaje minimáln za dva roky jdoucí po sob, které zjistíme z výkaz
firmy. (SYNEK et al., 2009, s. 209). 
• Vertikální analýza (procentní rozbor) 
Technika rozboru spoívá v postupu od shora dol, proto „vertikální“ (MÁE, 
2006, s. 30). Umožuje srovnávat podniky rzn veliké, jelikož strukturu úetních 
výkaz pevádí na spolený základ 100 %. Vylepšuje pohled na strukturu a zmny ve 
finanních výkazech. „Je založena na výpotech procentního podílu jednotlivých 




Tyto ukazatele se adí mezi nejpoužívanjší metody finanní analýzy, jelikož 
vychází výhradn z údaj ze základních úetních výkaz a umožují získat rychlý obraz 
o finanní situaci podniku. Patí sem ukazatele likvidity, rentability, aktivity, 
zadluženosti, kapitálového trhu a cash flow (RKOVÁ, 2010, s. 47; SEDLÁEK, 
2011, s. 55 - 56). O prvních tyech bude eeno více v následující podkapitole. 
Horizontální a vertikální analýza sleduje vývoj jedné veliiny v ase, pomrová 
analýza však dává do „pomru“ položky vzájemn mezi sebou (KISLINGEROVÁ et 
al., 2008, s. 31). 
„Pomrový ukazatel se vypoítá jako pomr jedné nebo nkolika úetních 
položek základních úetních výkaz k jedné položce nebo k jejich skupin“
(RKOVÁ, 2010, s. 47).  
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Další možné lenní pomrových ukazatel je podle hlavních úetních výkaz, 
ke kterým se vztahují dle knihy RKOVÁ (2010, s. 47):   
 ukazatele struktury majetku a kapitálu – vycházejí z rozvahy, zkoumají 
vzájemný vztah rozvahových položek, 
 ukazatele tvorby výsledku hospodaení – vycházejí z výkazu zisku a ztráty, 
jelikož se zabývají strukturou náklad, výnos a výsledku hospodaení,
 ukazatele na bázi penžních tok – zkoumají faktický pohyb penžních 
prostedk.
• Ukazatelé likvidity  
Pojem likvidita vyjaduje schopnost podniku dostát svým závazkm, dále 
vyjaduje schopnost dané složky se rychle a bez velké ztráty hodnoty pemnit na 
penžní hotovost. Bývá oznaována jako souhrn všech potenciálních prostedk, které 
má podnik na úhradu svých závazk. Základní podmínka existence podniku je 
solventnost, která pestavuje schopnost hradit své závazky v dob splatnosti 
(SEDLÁEK, 2011, s. 66; RKOVÁ, 2010, s. 48).  
Solventnost vyžaduje, aby ml podnik ást svého majetku ve form, s níž mže 
platit, tedy penz. Mžeme íci, že podmínkou solventnost je likvidita. 
 „Ukazatele likvidity pomují to, ím je možno platit (itatel), tím, co je nutno 
zaplatit (jmenovatel). Zabývají se nejlikvidnjší ástí aktiv podniku a rozdlují se podle 
likvidnosti položek aktiv dosazovaných do itatele z rozvahy“ (SEDLÁEK, 2011, s. 
66). 
Likvidita je tedy velmi dležitá vzhledem k finanní rovnováze firmy, jelikož 
jen dostaten likvidní podnik je schopen hradit své závazky. Píliš vysoká likvidita 
však také není píznivá, protože v takovém pípad jsou vázány finanní prostedky 
v aktivech a snižují tak rentabilitu (RKOVÁ, 2010, s. 49). 
Jednotlivé stupn likvidity se vypoítají podle následujících vzorc, pevzatých 
z knihy RKOVÁ (2010, s. 49): 
  
17 
Bžná likvidita – jedná se o likviditu 3. stupn. 	íká nám, zda podnik v pípad
pemnní všech obžných aktiv v daném okamžiku na hotovost, by byl schopen 
uspokojit své vitele. Její hodnota by mla být v rozmezí 1,5 – 2,5 (RKOVÁ, 2010, 
s. 50). „Udává, kolikrát jsou krátkodobé závazky kryty obžnými aktivy“ (MÁE, 2006, 
s. 34). 
Bžná likvidita = 
žá	
áéá	 . 
Vzorec . 1: Výpoet bžné likvidity
Pohotová likvidita – neboli likvidita 2. stupn. Vyluuje z obžných aktiv zásoby, 
protože jsou nejmén likvidní složkou, a ponechává pouze ukazatele likvidity. 
Doporuená hodnota se pohybuje v rozmezí 1 – 1,5 (MÁE, 2006, s. 35). 
Pohotová likvidita = 
žá	á
áé  . 
Vzorec . 2: Výpoet pohotové likvidity 
Okamžitá likvidita – pedstavuje likviditu 1. stupn. „Mí schopnost podniku hradit 
práv splatné dluhy. Do itatele se dosazují peníze (v hotovosti a na bžných útech) a 
jejich ekvivalenty (voln obchodovatelné krátkodobé CP, splatné dluhy, smnené dluhy 
a šeky)“ (SEDLÁEK, 2011, s. 67). 
Doporuené hodnoty se pohybují v rozmezí 0,9 – 1,1 (RKOVÁ, 2010, s. 49). 
Okamžitá likvidita = 
	éí
ží  . 
Vzorec . 3: Výpoet okamžité likvidity
• Ukazatelé rentability (výnosnosti) 
Poskytují informace o výnosnosti vloženého kapitálu. Pedstavuje mítko 
schopnosti podniku vytváet nové zdroje. Hodnotí celkovou efektivnost dané innosti a 
dosahování zisku pomocí investovaného kapitálu. Rentabilita, neboli „ziskovost“ 
vychází z výkazu zisku a ztráty a z rozvahy. Pi výpotech dosazujeme do itatele 
položku, která odpovídá výsledku hospodaení a do jmenovatele druh kapitálu, 
respektive tržby (RKOVÁ, 2010, s. 51).  
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Ukazatel rentability je mnoho, my si však v této práci rozebereme jen tyi, 
které považuji za nejvíce dležité. Jednotliví ukazatelé se liší podle zisku, který je 
dosazen do itatele a dále také podle toho, jaký vložený kapitál dosadíme do 
jmenovatele zlomku (MÁE, 2006, s. 33). 
Ve finanní analýze se rozlišují ti základní kategorie zisku, které se dají vyíst 
z výkazu zisku a ztráty, dle knihy RKOVÁ (2010, s. 52): 
 EBIT – provozní výsledek hospodaení, tedy zisk ped odetením úrok a daní, 
 EAT – odpovídá výsledku hospodaení za bžné úetní období, jedná se o istý 
zisk, který vznikne po zdanní, 
 EBT – jedná se o zisk ped zdanním, který je již snížený, nebo zvýšený o 
finanní a mimoádný výsledek hospodaení, od kterého ješt nebyly odeteny 
dan. 
Rentabilita vloženého kapitálu (ukazatel míry zisku, výnosnost investice) 
 ROI – Return on Investment (SYNEK et al., 2009, s. 215).
Patí mezi nejdležitjší, jelikož hodnotí podnikatelskou innost firmy. Ukazatel 
vyjaduje nezávislost na zdroji financování, ale také úinnost s jakou psobí na vlastní 
kapitál vložený do podniku (SEDLÁEK, 2011, s. 56). 
           ROI = 
	
	   .
Vzorec . 4: Výpoet rentability vloženého kapitálu 
Rentabilita celkových vložených aktiv (míra návratnosti aktiv) 
 ROA – Return on Assets 
Pomuje zisk s aktivy investovanými do podnikání, bez ohledu na to, z jakých 
zdroj byly podnikatelské innosti financovány, zda z vlastních nebo cizích. 
(SEDLÁEK, 2011, s. 57; RKOVÁ, 2010, s. 52). 
Vyjaduje výdlenou schopnost firmy, nebo také její produkní sílu 
(RKOVÁ, 2010, s. 52). „Hodnota ukazatele udává, kolik korun vynesla každá 
koruna investovaného kapitálu“ (MÁE, 2006, s. 33). 
Do itatele se mže dosadit EBIT, pokud chceme mit hrubou produkní sílu 
aktiv ped odetením daní a nákladových úrok.   
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V pípad, že je dosazen istý zisk – EAT, pak jsou pomovány vložené 




                    Vzorec . 5: Výpoet rentability celkových vložených aktiv
- kde: EBIT – pedstavuje zisk ped úhradou všech úrok a dan z píjm. 
Rentabilita vlastního kapitálu (výnosnost vlastního kapitálu) 
 ROE – Return on Equity 
Pomocí tohoto ukazatele vlastníci podniku zjišují, zda jejich kapitál pináší 
dostatený výnos a jestli odpovídá velikosti jejich investiního rizika. Je dležité, aby 
hodnota toho ukazatele byla vyšší než úroky, které by daný investor obdržel pi jiné 
investici. Pokud je ROE dlouhodob nižší nebo rovna výnosnosti cenných papír státu, 
pak hrozí, že investor vloží svj kapitál jinde a podnik tak bude odsouzen k zániku 
(SEDLÁEK, 2011, s. 57). 
ROE = 
% !&$	  . 
                       Vzorec . 6: Výpoet rentability vlastního kapitálu 
Rentabilita tržeb (zisk vztažený k tržbám) 
 ROS – Return on Sales 
Vypovídá o tom, kolik korun zisku pinesla spolenosti jedna koruna tržeb. 
V podstat pomuje istý zisk podniku s celkovými tržbami (MÁE, 2006, s. 33). 
Do itatele lze také dosadit istý zisk (EAT), pak vznikne ukazatel, který se 
nazývá ziskové rozptí a slouží k vyjádení ziskové marže. 
„Tyto ukazatele vyjadují schopnost podniku dosahovat zisku pi dané úrovni 
tržeb, tedy kolik dokáže podnik vyprodukovat efektu na 1 K tržeb“ (RKOVÁ, 2010, 
s. 56). 
 Následující vzorec sloužící k výpotu ROS, z knihy SEDLÁEK (2011, s. 59): 
                                      ROS = 

' . 
                  Vzorec . 7: Výpoet rentability tržeb
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• Ukazatele aktivity 
Mí efektivitu hospodaení podniku s aktivy a jeho vliv na výnosnost a 
likviditu. V pípad, že má podnik aktiv více, než je úelné, vznikají mu tím pak 
zbytené náklady a tím i nízký zisk. Pokud má aktiv nedostatek, pak se musí vzdát 
potenciálních podnikatelských píležitostí a pichází tak o výnosy, které by mohl získat 
(SEDLÁEK, 2011, s. 60). 
Nejastji vyjadují poet obrátek jednotlivých složek zdroj nebo dobu obratu, 
která tvoí pevrácenou hodnotu k potu obrátek (RKOVÁ, 2010, s. 60). 
Poet obrátek nám íká, kolikrát se za daný asový interval obrátí uritý druh 
majetku. Doba obratu pak sleduje dobu, po kterou je tento majetek v urité form
vázán (MÁE, 2006, s. 35). 
Nyní si ve strunosti vysvtlíme ukazatele aktivity a na závr bude uvedena 
tabulka se vzorci, které slouží k výpotu tchto ukazatel. 
Obrat celkových aktiv – Slouží jako mítko využití majetku daného podniku 
(MÁE, 2006, s. 36). 	íká, kolikrát se aktiva obrátí za daný asový interval. V pípad
nízké hodnoty je zapotebí zvýšit tržby nebo prodat nkterá aktiva (SEDLÁEK, 2011, 
s. 61). 
Obrat stálých aktiv – Jeho hodnota pomáhá pi rozhodování o tom, zda má 
podnik poídit další dlouhodobý majetek (SEDLÁEK, 2011, s. 61). 
Doba obratu zásob – Vyjaduje dobu, která nastává mezi nákupem materiálu a 
následnou spotebou nebo doby prodeje. „Vyjaduje tedy poet dn, po které jsou 
obžná aktiva vázána ve form zásob“ (MÁE, 2006, s. 36).
Doba obratu pohledávek (doba inkasa, splatnosti) – Stanovuje dobu, která 
uplyne ode dne vystavení faktury odbrateli až po den, kdy dojede k zaplacení této 
faktury (MÁE, 2006, s. 36).
Doba obratu závazk (doba odkladu plateb) – Jedná se o dobu, která uplyne 
mezi nákupem a platbou za tento nákup. Doba by nemla být kratší než doba obratu 
pohledávek (MÁE, 2006, s. 36). Udává platební morálku firmy vi jejím 
dodavatelm (SEDLÁEK, 2011, s. 63). 
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Tab. 1: Vzorce pro výpoet ukazatel aktivity (Vlastní zpracování dle: SEDLÁEK, 2011, s. 61 - 
63) 
Ukazatel Vzorec 
Obrat celkových aktiv roní tržby / aktiva celkem 
Obrat stálých aktiv roní tržby / stálá aktiva (DM) 
Obrat zásob roní tržby / zásoby 
Doba obratu zásob zásoby . 360 / roní tržby 
Doba obratu pohledávek obchodní pohledávky . 360 / roní tržby 
Doba obratu závazk závazky vi dodavatelm . 360 / roní tržby 
• Ukazatelé zadluženosti 
O zadluženosti hovoíme v pípad, že podnik používá k financování aktiv cizí 
zdroje, ili dluhy. Hlavním cílem analýzy zadluženosti je hledání optimálního vztahu 
mezi vlastním a cizím kapitálem, zabývá se tedy kapitálovou strukturou. Nebo není 
možné, aby podnik financoval veškerá svá aktiva z vlastního nebo naopak pouze z 
cizího kapitálu (RKOVÁ, 2010, s. 57). 
Existuje mnoho ukazatel zadluženosti, pevážn však vycházejí z rozvahy. 
Analýza zadluženosti tedy porovnává rozvahové položky, aby zjistila, v jakém rozsahu 
podnik financuje svá aktiva cizími zdroji (RKOVÁ, 2010, s. 57).  
Níže uvedené vzorce pro výpoet ukazatel zadluženosti jsou pevzaty z knihy 
RKOVÁ (2010, s. 58) 
Celková zadluženost (ukazatel vitelského rizika, debt ratio) 
„Udává, z kolika procent jsou celková aktiva financována cizím kapitálem“
(MÁE, 2006, s. 37). Vitelé upednostují nízký ukazatel zadluženosti, protože ím 
vyšší je podíl vlastního kapitálu, tím menší je riziko ztrát vitel v pípad likvidace 
podniku (SEDLÁEK, 2011, s. 63 - 64). Vypoítá se tak, že se dají do pomru celkové 
závazky k celkovým aktivm, tedy: 
Celková zadluženost = 		(
Vzorec . 8: Výpoet celkové zadluženosti 
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Koeficient samofinancování (kvóta vlastního kapitálu, equity ratio)
Patí mezi nejdležitjší ukazatele zadluženosti. Dopluje ukazatel vitelského 
rizika, piemž jejich souet by ml dát pibližn 1. Oba ukazatelé pak informují o 
finanní struktue podniku, ili skladb kapitálu (SEDLÁEK, 2011, s. 64). 
Koeficient samofinancování = 
			 . 
Vzorec . 9: Výpoet koeficientu samofinancování 
Ukazatel úrokového krytí (interest coverage)  
Informuje firmu o tom, zda je její dluhové zatížení únosné. Udává, kolikrát 
pevyšuje zisk placené úroky. Dále ukazuje jak velký je tzv. bezpenostní polštá pro 
vitele. Jeho doporuená hodnota je stanovena na nejmén trojnásobek, ím vyšší 
hodnoty, tím je finanní stabilita podniku lepší. V pípad, že jeho hodnota je rovna 1, 
znamená to, že k zaplacení úrok je poteba celý zisk a na akcionáe nic nezbude 
(RKOVÁ, 2010, s. 59; SEDLÁEK, 2011, s. 64). 
Úrokové krytí = 
!"#$	
 . 
            Vzorec . 10: Výpoet úrokové krytí 

 "		
Jsou jinak také oznaovány jako fondy prostedk (finanní fondy), které slouží 
k analýze a ízení finanní situace podniku a to zejména likvidity (SEDLÁEK, 2011, 
s. 35). 
• istý pracovní kapitál – PK (net working capital)
Pedstavuje rozdíl mezi celkovými obžnými aktivy a celkovými krátkodobými 
dluhy se splatností do 1 roku. Tento rozdíl vypovídá o schopnosti podniku vas hradit 
své závazky, tedy o solventnosti (SEDLÁEK, 2011, s. 35). 
PK je jakýsi „finanní polštá“, s jehož pomocí by podnik mohl ešit 
nepíznivé situace, spojené s výdejem penžních prostedk. Pokud má podnik pebytek 
krátkodobých aktiv nad krátkodobými dluhy, znamená to, že je podnik dostaten
likvidní a má dobré finanní zázemí (SEDLÁEK, 2011, s. 36).  
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• isté pohotové prostedky - PP (penžní finanní fond)
Slouží k urení okamžité likvidity práv splatných krátkodobých závazk.  
PP se vypote jako rozdíl mezi pohotovými penžními prostedky a okamžit splatnými 
závazky. Pokud do pohotových penžních prostedk zahrneme pouze peníze 
v hotovosti a na bžném útu, pak se jedná o nejvyšší stupe likvidity (KNÁPKOVÁ et 
al., 2010, s. 52).  
Obr. 3: istý pracovní kapitál (Zdroj: KNÁPKOVÁ, 2010, s. 82) 

& 	'	
Rozdílové a pomrové ukazatele mají omezenou vypovídací schopnost, nebo
charakterizují pouze uritý úsek inností podniku. K posouzení celkové finanní situace 
se vytváejí soustavy ukazatel, tzv. modely finanní analýzy, jelikož umožují 
detailnjší zobrazení finann-ekonomické situace podniku (SEDLÁEK, 2011, s. 81). 
Existují tyto soustavy ukazatel: 
1. Soustavy hierarchicky uspoádaných ukazatel
Slouží k identifikaci logických a ekonomických vazeb mezi ukazateli a jejich 
rozklady. 	adíme sem pyramidové soustavy (SEDLÁEK, 2011, s. 81). 
2. Úelové výbry ukazatel
Jejich cílem je kvalitn stanovit finanní zdraví podniku a predikovat jeho 
krizový vývoj. Tyto ukazatele dále dlíme na bonitní a bankrotní (SEDLÁEK, 
2011, s. 81). 
Bonitní (diagnostické) modely - Provádjí mezipodnikové srovnávání a za 
pomoci bodového hodnocení stanovují bonitu. Patí sem nap. Kralickv Quicktest, 
Tamariho model a další (RKOVÁ, 2010, s. 76).  
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• Kralickv Quicktest (rychlý test)
Byl navržen v roce 1990 P. Kralickem, umožuje rychlou formou a velmi dobe 
„oklasifikovat“ analyzovanou firmu, jelikož má dobrou vypovídací schopnost 
(SEDLÁEK, 2011, s. 105). Skládá se ze 4 rovnic, piemž první dv hodnotí finanní 
stabilitu firmy a druhé dv pak výnosovou situaci (RKOVÁ, 2010, s. 80). 
R1 = vlastní kapitál / aktiva celkem, 
R2 = (cizí zdroje – peníze – úty u bank) / provozní cash flow, 
R3 = EBIT / aktiva celkem, 
R4 = provozní cash flow / výkony. 
Vzorec . 11: Kralickv Quicktest 
Tab. 2: Bodování výsledk Quicktestu (Zdroj: RKOVÁ, 2011, s. 81) 
Následné hodnocení probíhá ve 3 krocích. Nejprve se provede souet bodových 
hodnot R1 a R2 dlený 2, poté souet R3 a R4 dlený 2 a v posledním kroku je pak 
souet dvou pedchozích výsledk. Pokud jsou výsledné hodnoty nad úrovní 3, je 
podnik bonitní, v pípad hodnot 1 – 3 se jedná opt o „šedou zónu“ a hodnota nižší než 
1 signalizuje potíže finanní situace podniku (RKOVÁ, 2010, s. 81). 
Bankrotní (predikní) modely - Pomáhají stanovit pípadné ohrožení 
finanního zdraví podniku a to podle chování vybraných ukazatel. Poskytují tzv. 
vasné varování (SEDLÁEK, 2011, s. 81). 	adíme sem: Altmanovo Z-skóre, 
Tafferv model, i model IN – Index dvryhodnosti (RKOVÁ, 2010, 72). 
Existuje mnoho metod a postup, které pomáhají pi hodnocení bonity a 
pedvídání možného bankrotu podniku. Tyto ukazatelé pomáhají investorm bankám 
nebo majitelm ukázat jak na tom firma je a zda ji nehrozí bankrot (SEDLÁEK, 
2011, s. 105).  
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• Altmanv index (Altmanv index finanního zdraví, Z-skóre)
	adí se mezi nejoblíbenjší modely, díky jednoduchosti pi výpotu, který „ je 
stanoven jako souet hodnot pti bžných pomrových ukazatel, kterým je piazena 
rzná váha“ (RKOVÁ, 2010, s. 73).  
Pro spolenosti veejn obchodovatelné na burze, je Altmanv index následující 
(viz RKOVÁ): 
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1 X5, 
Vzorec . 12: Altmanv index 
- kde: X1 – istý provozní kapitál / celková aktiva, 
X2 – nerozdlený zisk / celková aktiva, 
X3 – EBIT / celková aktiva, 
X4 – základní kapitál / cizí zdroje, 
X5 – tržby / aktiva celkem (SEDLÁEK, 2011, s. 110). 
Pro ostatní spolenosti se Altmanv index spoítá podle upravené rovnice (viz. 
RKOVÁ): 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 . 
Vzorec . 13: Altmanv index 2 
Interpretace výsledku Z-skóre: 
 hodnota menší než 1,20 signalizuje, že firma má vážné finanní potíže, 
 hodnota 1,20 – 2,70 znamená tzv. „šedou zónu“ nevyhranné situace,
 hodnota vyšší než 2,70 vypovídá o uspokojivé finanní situaci podniku
(SEDLÁEK, 2011, s. 110).  
• Index IN05 
Existují celkem tyi tyto indexy, s jejichž pomocí mžeme posoudit finanní 
výkonnost a dvryhodnost eských podnik. Sestavili je manželé Neumaierovi. Jedná 
se o Indexy IN95, IN99, IN01 a IN05, kterým se budeme v této práci zabývat. 
(SEDLÁEK, 2011, s. 111). 
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Index IN05 je poslední aktualizovaný podle IN01, na základ test dat 
prmyslových podnik z roku 2004. Oba indexy však spojují pohled vitele a 
vlastníka. „Jsou kritériem pro „ex post“ hodnocení a srovnání kvality fungování 
podnik a souasn i „ex ante“ indikátorem vasné výstrahy“ (SEDLÁEK, 2011, s. 
111 - 112). 
IN05 = 0,13 x A + 0,04 x B + 3,97 x C + 0,21 x D + 0,09 x E, 
Vzorec . 14: Index IN05 
- kde: A = aktiva / cizí kapitál, 
B = EBIT / nákladové úroky, 
C = EBIT / celková aktiva, 
D = celkové výnosy / celková aktiva, 
E = obžná aktiva / krátkodobé závazky a úvry. 
Klasifikace výsledk: 
- IN > 1,6 – uspokojivá finanní situace podniku,
- 0,9 < IN 	 1,6 – pásmo „šedé zóny“ nevyhranných výsledk,
- IN 	 0,9 – podnik je ohrožen vážnými finanními problémy.
1.3 asové ady 
Slouží k zapisování statistických dat, které popisují spoleenské (zmny potu 
obyvatel, vývoj rozvodovosti apod.) a ekonomické jevy (analýza poptávky po uritém 
výrobku) v ase. Umožují provádt kvantitativní analýzu, ale také prognózovat vývoj 
tchto dat (KROPÁ, 2009, s. 114).  
asovou adu lze nazývat také chronologickou adou, kde jsou hodnoty 
uritého ukazatele uspoádány z hlediska pirozené asové posloupnosti ve smru od 
minulosti do pítomnosti (HINDLS et al., 2006, s. 246). 
Ke grafickému znázornní asových ad lze využít rzné grafy. V pípad
intervalových asových ad se jedná o grafy sloupkové, hlkové a spojnicové, kdežto u 




asové ady se lení z mnoha hledisek. Prvotním hlediskem je (ne)náhodnost 
jejich hodnot. V tomto pípad se rozlišují deterministické a stochastické asové ady. 
Rozdíl mezi nimi je ten, že deterministické ady neobsahují žádný náhodný prvek, lze je 
tedy snadno pedpovídat. Stochastické asové ady obsahují náhodný prvek a není 
možné je popsat matematickým vztahem. Vtšina ekonomických asových ad patí 
mezi stochastické (ŠT
DRO et. al.,2012, s. 49). 
Podle charakteru, vztahu hodnot k asu se lení asové ady na intervalové a 
okamžikové (BUDÍKOVÁ et al., 2010, s. 259). 
Intervalové ady – velikost tchto ukazatel je závislá na délce intervalu, jejich 
hodnoty je možné sítat a tvoit jejich souty za více období (HINDLS et al., 2006, s. 
247). Charakterizují poet vcí, jev, událostí, které zanikly v uritém asovém 
intervalu. Píkladem intervalového ukazatele je nap. roní tržba za prodané výrobky 
(KROPÁ, 2009, s. 115).  
Okamžikové ady – jsou tvoeny ukazateli existujícími v uritém okamžiku 
(nap. stav zásob k uritému dni apod.). Souet tchto ukazatel nedává smysl, proto se 
poítá prmr, který je nazýván chronologický prmr (HINDLS et al., 2006, s. 248; 
KROPÁ, 2009, s. 115). 
V pípad intervalových ukazatel je však zapotebí brát v úvahu rozdílný poet 
dn v každém msíci, aby nedocházelo ke zkreslení výsledk. Existují dva zpsoby jak 
toto provádt jak uvádí kniha (KROPÁ, 2009, s. 116):   
1. Pepoítat pvodní údaje na stejn dlouhý asový interval – hodnoty 
ukazatele jsou vydleny potem dn v msíci a vynásobeny 30. 
2. Výpotem prmrné délky msíce – 365/12 = 30,42, kdy se vynásobí 





Výpoty statistických charakteristik umožují získávat více informací o 
asových adách, aby byly tyto výpoty snadnjší, musí zpracovávané hodnoty splovat 
dva následující pedpoklady: 
 hodnoty intervalových a asových ad jsou kladné, 
 intervaly mezi sousedními asovými okamžiky jsou stejn dlouhé (KROPÁ, 
2009, s. 117). 
Následující vzorce pro výpoet charakteristik asových ad jsou ze skript 
(KROPÁ, 2009, s. 117 – 119). 
Prmr intervalové ady bývá oznaován symbolem )*. Vypoítá se jako 
aritmetický prmr hodnot asové ady v jednotlivých intervalech. Dosazované hodnoty 
jsou oznaovány )+ (KROPÁ, 2009, s. 117). Výpoet je dán vzorcem: 
), -  ./0)+1+23 (
Vzorec . 15: Prmr intervalové ady 
Prmr okamžikové asové ady neboli chronologický prmr, který je 
rovnž oznaován )*. V pípad, že jsou vzdálenosti mezi jednotlivými asovými 
okamžiky 43, 456 7 6 41 stejn dlouhé, pak je nazýván neváženým chronologickým 
prmrem (KROPÁ, 2009, s. 117). K výpotu slouží vzorec: 
), -  ./ 8 . 9)3: ;0)+1+23 ;)1: <(
Vzorec . 16: Prmr okamžikové asové ady 
První diference pedstavují absolutní pírstky. Tato charakteristika popisu 
vývoje asové ady se adí k nejjednodušším a je oznaována jako =+)3 . Jedná se o 
rozdíl dvou po sob jdoucích hodnot asové ady. První diference vyjadují pírstek 
hodnoty asové ady oproti minulému období (KROPÁ, 2009, s. 119).  
Tento vztah vyjaduje následující rovnice: =+)3  = )+ 8)+3, >-:6?676@(
Vzorec . 17: První diference  
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Z prvních diferencí je vypoítáván prmr prvních diferencí, který bývá 
oznaován =)3********a íká nám, o kolik se prmrn zmnila hodnota asové ady za 
jednotkový asový interval (KROPÁ, 2009, s. 119). Výpoet provádíme pomocí 
vzorce: 
=)3******** -  ./ 8 .0 =+)3 -1+25 )1 8)3/ 8 . (
Vzorec . 18: Prmr prvních diferencí 
Koeficient rstu slouží k charakterizování rychlosti rstu i poklesu hodnot 
asové ady, je oznaován A+). Vyjaduje pomr dvou po sob jdoucích hodnot 
asové ady, dále také kolikrát se zvýšila hodnota asové ady oproti minulému období 
(KROPÁ, 2009, s. 119). Výpoet stanovuje tato rovnice: A+) -  )+)+3 6B - :6 ?6 7 6 /(
Vzorec . 19: Koeficient rstu 
„Z koeficient rstu urujeme prmrný koeficient rstu, oznaený A)******, který 
vyjaduje prmrnou zmnu koeficient rstu za jednotkový asový interval“
(KROPÁ, 2009, s. 119). Jedná se geometrický prmr vypoítaný pomocí vzorce: 
CD****** - EFA+)1+25
GHI - J)1)3  (GHI
Vzorec . 20: Prmrný koeficient rstu 
	 ($,*	)*	+	
Umožuje nám proniknout hloubji do podstaty historického prbhu ady, 
zárove poskytuje informace o budoucím vývoji jednotlivých složek asové ady 
(CIPRA, 1986, s. 27).  
Dekompozice slouží k rozkladu asových ad na jednotlivé složky, jelikož 
asová ada pedstavuje jakýsi trend, ke kterému jsou postupn pidávány ostatní 




Tzv. aditivní dekompozice, kde lze hodnoty asové ady pro as vyjádit 
soutem, je dána vztahem, viz (KROPÁ, 2009, s. 122): 
)+ = K+ + L+ + M+ + N+ , 
- kde: K+ - hodnota trendové složky, 
  L+ - hodnota sezónní složky, 
  M+ - hodnota cyklické složky, 
  N+ - hodnota náhodné složky. 
Vzorec . 21: Aditivní dekompozice 
• Trendová složka 
Trend pedstavuje hlavní tendenci dlouhodobého vývoje hodnot analyzovaného 
ukazatele v ase. Mže být rostoucí, klesající, ale také konstantní, piemž v posledním 
pípad hodnoty ukazatele v prbhu sledovaného období kolísají kolem tém
nemnné úrovn (HINDLS et al., 2006, s. 254). 
• Sezónní složka 
Popisuje periodickou odchylku od trendové složky, která se vyskytuje u 
asových ad bhem jednoho kalendáního roku a každý rok se pravideln opakuje. 
Sezónní kolísání je zpsobeno mnoha faktory, jako je napíklad stídání roního období 
nebo lidské zvyky (KROPÁ, 2009, s. 123). 
• Cyklická složka 
Zobrazuje kolísání okolo trendu, které je charakterizováno stídáním fází rstu a 
poklesu. Její urení bývá obvykle velmi obtížné, protože charakter této složky se mže 
mnit v ase. Cyklická složka bývá asto považována za souást trendové složky, což je 
oznaováno jako tzv. stedndobý trend (HINDLS et al., 2006, s. 255). 
• Náhodná složka 
Neboli reziduální, pedstavuje takovou složku, kterou nelze popsat žádnou 
asovou funkcí. Vzniká po vylouení trendu, sezónní a cyklické složky. Tvoí ji 
náhodné výkyvy v prbhu asové ady, které nebývají snadno rozpoznatelné, zárove
zahrnuje chyby vznikající napíklad pi zaokrouhlování (HINDLS et al., 2006, s. 255; 
KROPÁ, 2009, s. 122). 
  
31 
1.4 Regresní analýza 
Pracuje s promnnými veliinami x (vysvtlující) a y (vysvtlovaná), mezi nimiž 
existuje uritá závislost. Hlavním úkolem regresní analýzy je vystihnout prbh této 
závislosti pomocí vhodn zvolené regresní funkce. Znalost prbhu závislosti mezi 
obma promnnými umožuje odhadnout hodnoty závisle promnné y na základ
zvolených hodnot nezávisle promnné x (HINDLS et al., 2006, s. 171). 
Promnná y se chová jako náhodná veliina, oznaovaná jako Y. Závislost mezi 
veliinami je ovlivována tzv. „šumem“, který je zapíinn psobením náhodných a 
neuvažovaných initel. „Abychom závislost náhodné veliiny Y na promnné x 
vyjádili, zavedeme podmínnou stední hodnotu náhodné veliiny Y pro hodnotu x, 
oznaenou E (Y|x), a položíme ji rovnu vhodn zvolené funkci“ (KROPÁ, 2009, s. 79). 
Vztah mezi stední hodnotou a funkcí je vyjáden takto: 
OPQR-SRTU.6U:676UV(
Vzorec . 22: Vztah mezi stední hodnotou a funkcí 
Funkce (x) je nazývána regresní funkcí a parametry 1, 2, …, p regresními 
koeficienty. Pokud je tato funkce použita, pak jsou zadaná data „vyrovnána regresní 
funkcí“. Hlavním úkolem regresní analýzy je tedy zvolit pro zadaná data vhodnou 
funkci a odhadnout její koeficienty tak, aby vyrovnání hodnot danou funkcí bylo „co 
nejlepší“ (KROPÁ, 2009, s. 79). 
&	  	-!"	.!*	
Správnost volby vhodné regresní funkce patí mezi nejdležitjší úkoly celé 
regresní analýzy, nebo na ní závisí úspšnost provádných regresních odhad. 
Základem pi rozhodování by mla být ekonomická kritéria. Vhodná regresní 
funkce by mla být zvolena na základ vcného rozboru analýzy vztah mezi 
veliinami, vzhledem k existující ekonomické teorii. Tato teorie umožuje naznait, 
které nezávisle promnné mohou být použity pro analýzu dané závislé promnné, 
v nkterých pípadech napoví, zda jde o funkci rostoucí, klesající, i jaký je smysl 
zakivení (HINDLS et al., 2006, s. 180). 
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V pípad, že není možné urit vhodný typ regresní funkce na základ vcn
ekonomických kritérií, pak je použita tzv. grafická metoda, kdy je prbh závislosti 
znázorován za pomoci bodového diagramu (HINDLS et al., 2006, s. 180). 
Pokud je k vyrovnání dat používáno více regresních funkcí, pak se posouzení té 
nejlepší piléhající funkce provádí pomocí reziduálního soutu tverc, kdy 
nejvhodnjší funkce je ta, která vede k nejmenší hodnot soutu (KROPÁ, 2009, s. 
102). 
Na posouzení kvality zvolené regresní funkce je však vhodnjší tzv. index 
determinace, znaený I2, který lépe uruje funkní závislost mezi závisle a nezávisle 
promnnou. Index determinace je dán vzorcem, dle skript (KROPÁ, 2009, s. 102): 
W5 -M1XMY /NZ[W5 - . 8MY 8/XMY (
Vzorec . 23: Index determinace 
Tento index nabývá hodnot z intervalu <0,1>. „ím více se hodnota indexu 
determinace blíží k jedné, tím považujeme danou závislost za silnjší a tedy dobe 
vystiženou zvolenou regresní funkcí. ím více se jeho hodnota blíží k nule, tím 
považujeme danou závislost za slabší a zvolenou regresní funkci za mén výstižnou“ 
(KROPÁ, 2009, s. 103). 
&
	 -!"	,+"$	
Patí mezi nejjednodušší a nejastji používané regresní funkce. Jedná se o 
lineární regresi, která eší jednostrannou závislost, kde psobí závisle promnná y a 
vysvtlující promnná x (HINDLS et al., 2006, s. 186).  
Vzorce použité pro celou tuto podkapitolu, vetn informací o regresní pímce 
jsou pevzaty ze skript (KROPÁ, 2009, s. 80 – 81).  
Regresní pímka je vyjádena rovnicí: OPQR-SR-U.;U:R(
Vzorec . 24: Regresní pímka 
Náhodná veliina, oznaovaná \+, je stanovená pro promnnou ]+ a lze ji vyjádit 
jako souet funkce (x) a „šumu“ – N+ pro úrove ]+: \+-S]+;N+-U.;U:]+ ;N+(
Vzorec . 25: Náhodná veliina ^_
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Metoda nejmenších tverc
Používá se k urení odhad koeficient 3` a `5 regresní pímky pro zadané 
dvojice (]+6 )+. Tato metoda považuje koeficienty ab,ac, oznaované db a dc za 
„nejlepší“, piemž mají co nejvíce minimalizovat funkci S (Z3, Z5, která je vyjádena: 
MZ36 Z5 - 0)+ 8Z3 8Z5]+51+23 (
Vzorec . 26: Metoda nejmenších tverc
„Funkce S (Z3, Z5 je tedy rovna soutu kvadrát odchylek namených hodnot )+ od hodnot e+=S]+- b1 + b2 ]+ na regresní pímce“ (KROPÁ, 2009, s. 80). 
Již zmínné odhady koeficient regresní pímky se vypoítají pomocí první 
parciální derivace funkce S (Z3, Z5 na základ promnných Z3 respektive Z5. Získané 
parciální derivace se položí rovny nule a po jejich úprav vznikne soustava 
normálních rovnic:  
/ f Z3 ;0]+  f1+23 Z5 - 0)+
1
+23 6
0]+ f1+23 Z3 ;0]+5 f
1
+23 Z5 - 0]+
1
+23 )+ (
Vzorec . 27: Soustava normálních rovnic 
Koeficienty Z3 a Z5 lze vypoítat jak pomocí soustavy rovnic o dvou 
neznámých, tak i následujícími vzorci: 
Z5 -g ]+)+ 8 /],)*1+23g ]+5 81+23 /]h5  6 Z3 -)* 8Z5]h6
Vzorec . 28: Koeficienty regresní pímky 
kde ],  a )* pedstavují výbrové prmry, pro které platí:
]h -  ./0]+ 1+23 6 )* - 0)+(
1
+23 
Vzorec . 29: Výbrové prmry 
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Odhad regresní pímky, znaený ei(x), je pak dán tímto pedpisem: eiR-Z3 ;Z5](
Vzorec . 30: Odhad regresní pímky 
Test statistické významnosti koeficientu b2 
Test statické významnosti slouží k urení, zda je koeficient b2, uvedený 
v rovnici regresní pímky eiR-Z3 ;Z5] , statisticky významný od nuly. 
Pi provádní testu statistické významnosti je nejprve zapotebí stanovit nulovou 
hypotézu H0 a k ní píslušnou alternativní hypotézu H1 (KROPÁ, 2009, s. 65): 
H0: b2 - 0, 
H1: b2 j 0. 
Poté se vypoítá rozptyl koeficientu b2, který je dán vzorcem: 
kZ5 - l5g ]+5 8 /1+23 ]h5(
Vzorec . 31: Rozptyl koeficientu b2 
Hodnota rozptylu l5pedstavuje pesnost mení. V pípad, že tato hodnota 
není zadána je ji teba odhadnout pomocí tzv. reziduálního soutu tverc, který je 
roven soutu reziduí Ni i, neboli soutu hodnot (yi - ei  (xi)), (KROPÁ, 2009, s. 85). 
Dalším krokem je zvolení testového kritéria, dle vzorce: 
4 - Z5mkZ5(
Vzorec . 32: Testové kritérium pro b2 
Zvolíme-li hladinu významnosti  = 0,05, pak uríme tzv. kritický obor W, který je dán 
vzorcem: 
W = n4o Q4Q p 43qr / 8 :s(
Vzorec . 33: Kritický obor 
Nakonec rozhodneme, zda pijmeme nulovou hypotézu H0 nebo alternativní hypotézu 
H1: 
• Pokud testové kritérium leží v kritickém oboru, pak zamítáme nulovou hypotézu 
a pijmeme alternativní hypotézu. 
• V pípad, že testové kritérium neleží v kritickém oboru, pijímáme nulovou 
hypotézu (KROPÁ, 2009, s. 65).  
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Výše zmínná lineární funkce se adí mezi nejjednodušší typy a to díky snadné a 
jasné interpretaci parametr. Regresní funkce se dlí na lineární a nelineární. Existují 
však regresní modely, které nevycházejí ze známých funkcí nezávislých na regresních 
koeficientech (HINDLS et al., 2006, s. 191). 
Mezi lineární regresní funkce, kde regresní funkce (x, ) byla lineární funkcí 
vektoru koeficientu , se adí napíklad (HINDLS et al., 2006, s. 191 – 198): 
 pímková regrese   (x) = 3`; 5`, 
 parabolická regrese   ηR- 3`;`5] ;`t]:, 
 hyperbolická regrese  ηR- 3` ;urv 6
 logaritmická funkce   ηR- 3`;`5 wxy ](
Regresní modely, které tyto pedpoklady nesplují, se nazývají nelineární 
regresní modely a lení se na linearizovatelné a speciální nelinearizovatelné funkce
(KROPÁ, 2009, s. 104 - 107).  
Linearizovatelné funkce 
Jedná se o nelineární regresní funkce (x, 	) pevedené vhodnou transformací, 
pomocí logaritm, i pevrácením hodnot na funkci, která je lineárn závislá na svých 
regresních koeficientech a jejíž parametry lze odhadovat metodou nejmenších tverc. 
Koeficienty a další charakteristiky funkce se urují pomocí regresní pímky nebo 
klasickým lineárním modelem. Vypotené výsledky pak zptnou transformací umožují 
získat odhady koeficient pro pvodní nelineární model (KROPÁ, 2009, s. 104 - 105). 
Nejastji používaná regresní funkce, nelineární v parametrech je exponenciální 
(HINDLS et al., 2006, s. 198). 
Speciální nelinearizovatelné funkce 
V pípad, že transformaci nelze provést, pak se jedná o nelinearizovatelné 
funkce. Tyto funkce jsou používány pedevším v asových adách a asto popisují 
ekonomické dje. Existují ti typy tchto funkcí - modifikovaný exponenciální trend, 
logistický trend a Gompertzova kivka (KROPÁ, 2009, s. 107).   
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• Modifikovaný exponenciální trend 
Je vhodný v pípadech, kdy je regresní funkce ohraniená shora nebo zdola, 
bývá tedy asymptoticky omezen. „Hodí se pro modelování trendu s konstantním 
podílem sousedních diferencí“ (CIPRA, 1986, s. 35 - 36).  
Následující uvedené vzorce jsou ze skript (KROPÁ, 2009, s. 107 – 108). 
Modifikovaný exponenciální trend je dán tímto pedpisem: SR- 3`;`5`tv(
Vzorec . 34: Modifikovaný trend 
Odhady Z3, Z56 Zt koeficient 3`6 `56 `t exponenciálního modifikovaného 
trendu se vypoítají pomocí tchto vzorc: 
Zt - zMt 8M5M5 8M3{
3|} 6 Z5 - M5 8M3 Zt} 8 .Ztv3~Zt|} 8 .5  6 Z3 - .M3 8 Z5Ztv3 . 8Zt
|}. 8Zt} (
Vzorec . 35: Odhady db6 dc6 d koeficient ab6 ac6 a
S1, S2, S3  pedstavují souty, které se vypoítají takto: 
M3 - 0)+|+23  6 M5 - 0 )+
5|
+2|3  6 Mt - 0 )+
t|
+25|3 (
Vzorec . 36: Výpoet výraz b6c6 
Vzorce . 35 a . 36 však musejí splovat tyto pedpoklady: 
- Zadaný poet n dvojic hodnot musí být dlitelný temi, tedy n = 3m, kde m je 
pirozené íslo. 
- Všechny hodnoty ]+ jsou zadány v konstantních krocích, majících délku h > 0. 
- V pípad, že parametr Zt vyjde v záporné hodnot, musí se dále poítat s jeho 




Má inflexní bod (zmna prbhu kivky konvexní v konkávní, i naopak), 
piemž je také shora i zdola ohranien. Je azen mezi tzv. S-kivky, které jsou 
symetrické kolem inflexního bodu a vymezují na asové ose pt základních vývojov
odlišných fází (KROPÁ, 2009, s. 107 - 108; CIPRA, 1986, s. 38). 
e] -  .3` ; `5`tv(
Vzorec . 37: Logistický trend 
• Gompertzova kivka 
Patí také do skupiny S-kivek, ale nesymetrických kolem inflexního bodu, 
jelikož vtšina jejích hodnot leží až za inflexním bodem. Stejn jako logistický trend 
vzniká transformací modifikovaného exponenciálního trendu, má inflexi a je shora i 
zdola ohraniená (HINDLS et al., 2006, s. 283). 
e] - NuIuru (
Vzorec . 38: Gompertzova kivka
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2 ANALÝZA PROBLÉMU 
V této ásti bakaláské práce bude provedena vlastní analýza vybraných 
ekonomických ukazatel s pomocí asových ad. K výpotm poslouží program, který 
byl vytvoen v prostedí Visual Basic. 
Veškeré údaje týkající se popisu a pedstavení SWN Moravia s.r.o. jsou erpány 
a pevzaty z interních dokument podniku, které mi byly poskytnuty pi odborné praxi 
v této spolenosti (SWN MORAVIA s.r.o., 2012). 
Obr. 4: SWN Moravia, s.r.o. (Zdroj: KUPF, 2009) 
2.1 Pedstavení spolenosti 

	 #+$%	,!!"0	 !"	$!1	
Firma SWN Moravia, s. r. o. je eský výrobce schodiš devných, 
kombinovaných a také kovových. V souasné dob se objevují také kombinace se sklem 
a nerezí. Spolenost vnuje velkou pozornost vývoji výrobk v oddlení technologie, 
piemž využívá nejnovjší trendy v designu schodiš. Na výrobní ploše 3000 m2 má 
moderní základnu a kvalitní technické vybavení. Má vlastní devovýrobu, kovovýrobu, i 
sušárny deva. V souasné dob má SWN Moravia 105 zamstnanc. 
Co SWN Moravia vyrábí? 
 Celodevná schodišt a zábradlí, 
 kovová a nerezová schodišt pro venkovní a vnitní užití, 
 kombinovaná schodišt – devo, nerez, kov, zinek, sklo, lanka, 
 obklady betonového schodišt.  
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 Vyrábná schodišt a jejich doplky jsou v souladu s platnými stavebními 
normami SN a jsou podrobovány kontrole jakosti. Jako jediná spolenost v R má 
SWN právo vybraná schodišt oznaovat znakou CE. Spluje technické požadavky na 
stavební výrobky z hlediska píslušných norem (NV 163 a 190/2002 Sb.). 
 Je certifikovaný výrobce TÜV a mže tak vystavit na svj výrobek zákonem 
naízené autorizované prohlášení o shod. 
Každý návrh schodišt je realizován speciálním softwarem, který umožuje 
zadat každé schody pesn na míru a dle požadovaných rozmr plynoucích ze situace 
pímo u zákazníka. Ve spolenosti platí, že každý kus je originál, jelikož ani jedno 
schodišt z produkce cca 1500 ks za rok není stejné.  
Vlastní výrobky spolenost exportuje do Rakouska, Slovenska, Anglie, Francie, 
Itálie, Španlska, Slovinska a dalších zemí EU, ale také Ruska. 
Firma se pravideln úastní veletrh ve Vídni, Praze, Bratislav, Grazu, Brn, 




Obchodní jméno spolenosti: SWN Moravia, s. r. o. 
Založení: spoleenskou smlouvou ze dne 28. 2. 1996 
Výše základního kapitálu: 1 000 000 K
Sídlo spolenosti: Mladoovice 65, 675 32 Tebelovice 
I, DI: 63493845, CZ63493845 
Jednatelé spolenosti: Ing. Tomáš Nekula, Ing. Zdenk Svoboda 
Webové stránky: http://www.swn-schody.cz/ 
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Podnik SWN Moravia s. r. o. byl založen na zaátku roku 1996. Navázal svou 
inností na dívjší zkušenosti s výrobou truhláských výrobk z masivního deva na 
zakázku. Z této koncepce vyplynula i specializace na celodevné samonosné schodišt, 
devné obložení betonových schodiš a výrobu masivních vchodových dveí.  





V roce 1996 probhla výstavba truhláského provozu zrekonstruováním dvou 
stávajících starších objekt. Byly zde vybudovány: hala na mezisklad deva, hala pro 
hrubý píez, stíkárna, brusírna, hala pro dokonovací montáž, v prvním pate pak 
výstavní studio a dv kanceláe. Souástí této investice bylo i poízení základních stroj
pro klasické opracování masivního deva, menší suška eziva a kotle. Historicky poprvé 
se spolenost zúastnila stavebního veletrhu „Bau Wien“.  
V roce 1997 došlo k postupnému dovybavení dalšími truhláskými stroji a 
k výstavb skladu eziva s cca 400 m2 skladovací plochy. 
2. Etapa: 
V roce 1998 na základ plánu souvisejícího s dalším zmodernizováním 
technologie výroby samonosných schodiš došlo k poízení 5osého CNC obrábcího 
centra. V této souvislosti byla provedena pístavba nové haly pro CNC a bylo 
provedeno další rozšíení ostatních ploch.  
Vlivem poízení nové technologie byla dvojnásobn zvýšena kapacita výroby a 
pibrán odpovídající poet nových pracovník. Úast na veletrzích Víde a Praha.  
3. Etapa: 
V rámci strategie dalšího rozvoje podniku byly poízeny v roce 1999 
velkokapacitní konvenní sušárny. Dále byla postavena kotelna, pístavek pro drti a 
betonová sila pro devný odpad využívaný k topení. V oblasti technologie opracování 
se poídila podélná vícelistá pila TOS a nová tystranná fréza s drážkovým stolem, což 
velmi zefektnilo pípravu materiálu. 
Úast na stavebních veletrzích v zahranií i v eské republice. Dále bylo 
oteveno výstavní studio v Praze. 
4. Etapa: 
 V roce 2000 byla z dvodu plné nezávislosti podniku na množství a jakosti 
vysušeného eziva poízena nejnovjší technologie na sušení tvrdého eziva. 
V roce 2001 probhla výstavba dalších dvou konvenních sušáren a byla založena 
dceiná spolenost SWN Holzstiegen GesmbH, Wien. V roce 2003 byla založena a 
vybudována poboka na slovenském trhu v Bratislav – SWN Slovakia. V následujícím 
roce se konala výstavba nového skladu suchého eziva a byla vybudována partnerská 
poboka na ruském trhu v Moskv – SWN Lestnicy.  
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V roce 2005 bylo oteveno výstavní studio v Brn a následn byla zahájena 
výstavba haly pro výrobu kovových a kombinovaných schodiš, piemž podnik poídil 
nové CNC obrábcí centrum a vybudoval partnerské poboky v Londýn.  
V roce 2008 provedl podnik výstavbu lakovny a obchodního, administrativního 
centra Mladoovice. V roce 2009 získala spolenost evropský certifikát schodiš ETA 
od Bauinstitutu Berlin. V roce 2010 zaala vyrábt lankové pletené zábradlí a zakoupila 
laserový 3D scanner, který umožuje zamení schodišového prostoru s vysokou 
pesností.  
V roce 2011 byla zahájena výroba kompaktních sklenných nášlap. Výrob
pedcházel dvouletý vývoj, který byl zakonen certifikátem CE. Došlo k otevení 
nového vlastního výstavního studia v Grazu a došlo k rozšíení zastoupení v Itálii a ve 
Španlsku. Poprvé se SWN Moravia úastnila veletrh v Neapoli a v 	ím (SWN 
MORAVIA s.r.o., 2012). 
2.2 Analýza vybraných ukazatel
Tato kapitola se zabývá analýzou finanních ukazatel pomocí asových ad za 
posledních šest let, jedná se o roky 2006 – 2011, jejich následným vyrovnáním vhodnou 
regresní funkcí a grafickým znázornním výsledk. Údaje potebné k výpotm 
ukazatel byly získány z úetních výkaz spolenosti SWN Moravia, s.r.o. 
U všech skupin ukazatel jsou nejprve spoítány hodnoty v jednotlivých letech a 
jejich vývoj je znázornn pomocí sloupcového grafu. Z každé skupiny ukazatel je 
následn vybrán jeden ukazatel, který je dále podroben statistické analýze. Pro jeho 
hodnoty jsou vypoteny základní charakteristiky asové ady.  
Jedná se o první diferenci 1di(y), koeficient rstu ki(y) a z nich odvozené 
prmry. Výpoty tchto charakteristik v celé této kapitole byly provedeny pomocí 
vzorc (. 17, 18, 19, 20), které jsou uvedeny v teoretické ásti kapitoly 1.2.2. 
Vývoj vybraných ukazatel tvoí asovou adu, která je znázornna na 
sloupcovém grafu. K vyrovnání této asové ady je použita vhodná regresní funkce a je 
predikován možný vývoj pro následující rok.  
První ukazatel, který byl vybrán k analýze je pohotová likvidita, dále pak 
rentabilita tržeb, obrat celkových aktiv, celková zadluženost, ukazatel úrokového krytí, 
istý pracovní kapitál a Altmanv index, jinak také oznaovaný jako Z – skóre.
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K vyrovnání vybraných ukazatel byla vždy zvolena funkce s nejvyšším 
indexem determinace. V pípad ukazatel ROS a PK je postup výpotu jejich indexu 
determinace uveden v kapitolách níže, z dvodu jejich upesnní a rozporuplnosti. 





Všechny ti níže uvedené likvidity vypovídají o tom, jak je podnik schopen 
hradit své závazky. Pro statistickou analýzu byla vybrána pohotová likvidita, jelikož 
nezahrnuje zásoby, které jsou nejmén likvidní. Umožuje tedy urit, zda je podnik 
schopný uhradit své závazky, aniž by musel prodat zásoby. 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty jednotlivých likvidit, které byly 
vypoítány pomocí vzorc (. 1,2,3) blíže popsaných v teoretické ásti. Jejich vývoj je 
pak znázornn na grafu . 1. 
Tab. 3: Ukazatelé likvidity (Vlastní zpracování) 
Rok 
Bžná likvidita 
(Likvidita 3. stupn) 
Pohotová likvidita 
(Likvidita 2. stupn) 
Okamžitá likvidita 
(Likvidita 1. stupn) 
2006 2,54 1,78 0,21 
2007 1,66 0,90 0,08 
2008 1,92 0,94 0,07 
2009 2,08 1,11 0,02 
2010 1,69 0,98 0,04 
2011 1,64 0,80 0,11 
















Bžná likvidita se pohybuje v doporuených hodnotách < 1,5 – 2,5 >, což 
znamená, že kdyby podnik pemnil veškerá obžná aktiva na hotovost, byl by schopný 
uspokojit své vitele.  
V pípad pohotové likvidity se však hodnoty pochybují pod hranicí 
doporuených < 1 – 1,5 >, krom roku 2006, kdy podnik nemá ješt tolik krátkodobých 
závazk jako v dalších letech. 
Okamžitá likvidita se ve všech sledovaných letech pohybuje velmi pod hranicí 
optimálních hodnot < 0,9 – 1,1 >, což vypovídá o tom, že podnik nemá dostatek penz 
na bžných útech a není tedy schopný hradit své krátkodobé závazky. 
V následující tabulce jsou zachyceny výsledky charakteristiky asové ady 
pohotové likvidity, vetn prmr a hodnot pro vyrovnání vhodnou kivkou. 










i t   b  _
1 2006 1,78 - - 1,46 
2 2007 0,90 -0,88 0,51 1,22 
3 2008 0,94 0,04 1,04 1,07 
4 2009 1,11 0,17 1,18 0,98 
5 2010 0,98 -0,13 0,88 0,91 
6 2011 0,80 -0,18 0,82 0,87 
Prmry - 1,09 -0,20 0,85 
Z výsledk tabulky vyplývá, že prmrná roní hodnota pohotové likvidity 
spolenosti SWN Moravia, s.r.o. byla ve sledovaném období pibližn 1,09. 
Z prmru první diference vyplývá, že každý rok klesla hodnota tohoto 
ukazatele zhruba o 0,20. Výsledek prmru koeficientu rstu znaí, že každý rok se 
pohotová likvidita snížila oproti pedcházejícímu roku v prmru 0,85 krát. 
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Vyrovnání pohotové likvidity vhodnou regresní funkcí
Pro vyrovnání hodnot asové ady ukazatele pohotové likvidity byl na základ
výpotu indexu determinace zvolen modifikovaný exponenciální trend. 
Následné souty S1, S2, S3  a z nich vypoítané odhady koeficient 3`6 `56 `t, 
oznaené jako Z3, Z56 Zt, jež jsou potebné k získání rovnice regresní funkce, byly 
vypoítány za pomoci vzorc (. 35, 36) uvedených v kapitole 1.4.3. 
S1 = 2,68  S2 = 2,05  S3 = 1,78 
b1 = 0,79  b2 = 1,02  b3 = 0,65 
Výsledná rovnice regresní funkce:  (i) = 0,79 + 1,02 . 0,65 i.  
Graf . 2 znázoruje vyrovnání dat touto rovnicí regresní funkce. 
Graf 2: Vyrovnání pohotové likvidity regresní funkcí (Vlastní zpracování) 
Prognózy ukazatele pohotové likvidity pro roky 2012 a 2013: 
(i) = 0,79 + 1,02 . 0,65 7 = 0,84, 
(i) = 0,79 + 1,02 . 0,65 8 = 0,82. 
Po dosazení do rovnice dostaneme možnou hodnotu analyzovaného ukazatele 
pro následující rok, která ovšem bude platná pouze za pedpokladu, že souasné 
podmínky zstanou zachovány a vývoj pohotové likvidity se bude ídit zvolenou 

















V tomto pípad by ukazatel v roce 2012 byl 0,84 a v roce 2013 pak 0,82, což by 
sice znamenalo zvýšení oproti roku 2011, ale stále by hodnota pohotové likvidity nebyla 





Jak bylo již zmínno v teoretické ásti, rentabilita pedstavuje ziskovost, neboli 
výnosnost kapitálu, který byl vložen do spolenosti. Hodnotí dosažené zisky, získané 
investovaným kapitálem. 
Z ukazatel rentability byly vybrány pro analýzu tyi, které byly vypoítány za 
pomocí vzorc (. 4, 5, 6, 7) uvedených v kapitole 1.2.2. Pro statistickou analýzu byla 
pak vybrána rentabilita tržeb (ROS), jelikož pomuje zisk podniku s tržbami.  
Vývoj jednotlivých ukazatel je zaznamenán v  tabulce . 5 a grafu . 3. 




kapitálu (ROI) v %
Rentabilita 
vložených aktiv 
(ROA) v % 
Rentabilita 
vlastního kapitálu 
(ROE) v % 
Rentabilita tržeb 
(ROS) v % 
2006 10,76 9,09 17,46 6,36 
2007 9,41 7,40 9,07 3,27 
2008 8,28 6,38 13,95 6,83 
2009 6,54 4,57 4,92 2,05 
2010 1,18 -0,09 0,60 0,39 
2011 4,11 2,75 0,64 0,37 





















Pi zkoumání výsledk rentability z tabulky . 5 vidíme, že ve všech letech se 
pohybují hodnoty v kladných íslech, krom ROA v roce 2010, kdy klesla do hodnot 
záporných, což bylo dáno záporným provozním výsledkem hospodaení. Nejvíce 
krizovým rokem byl rok 2010, kdy se rentability pohybují ve velmi nízkých hodnotách, 
zpsobených poklesem celkových tržeb, pi tém nemnných nákladech. 
Nejlepších a také nejvyšších hodnot dosahují rentability v roce 2006 a 2008, kdy 
se stídav pohybují kolem doporuené hranice, která by mla být vyšší než 10%. 
Nejvtší výkyv v grafu zpsobuje ukazatel ROE, který práv v tchto letech dosahuje 
nejvyšších hodnot, jež jsou dány dobrým výsledkem hospodaení, v pomru s vlastním 
kapitálem. Nicmén od roku 2009 se hodnoty rentabilit neustále snižují, což je 
zapíinno neustále se snižujícím výsledkem hospodaení a nárstem finanních 
náklad. 
Pokud se zamíme na ukazatel rentability tržeb, který zaznamenává výdlky 
z prodeje vlastních výrobk a služeb, pak vidíme, že od roku 2006, kdy byla hodnota 
6,36%, klesl prodej až na 0,37%, což je o - 5,99%. Tento pokles zapíinilo snížení 
tržeb a navýšení provozních náklad. 
V následující tabulce . 6 jsou zachyceny charakteristiky asové ady pro 
rentabilitu tržeb, jejich prmry a hodnoty sloužící k vyrovnání ukazatele regresní 
kivkou. 
Tab. 6: Charakteristiky asové ady rentability tržeb (Vlastní zpracování) 







 t   b  _
1 2006 6,36 - - 4,36 
2 2007 3,27 -3,09 0,51 4,28 
3 2008 6,83 3,56 2,09 3,89 
4 2009 2,05 -4,78 0,30 2,65 
5 2010 0,39 -1,66 0,19 1,00 
6 2011 0,37 -0,02 0,95 0,23 
Prmry - 3,21 -1,20 0,57 
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Prmrná roní hodnota rentability tržeb dosahovala ve sledovaném období 
pibližn 3,21%. Výsledek tedy potvrzuje nízké hodnoty pohybující se ve všech letech 
pod hranicí doporuených 10%.  
Z prmru první diference vyplývá, že každý rok poklesla rentabilita tržeb 
zhruba o 1,20%. Hodnota prmru koeficientu rstu 0,57, íká, že ukazatel ROS klesl 
oproti pedcházejícímu roku v prmru 0,57 krát. 
Vyrovnání rentability tržeb vhodnou regresní funkcí
Na základ vypoteného indexu determinace byl pro vyrovnání asové ady 
rentability tržeb zvolen logistický trend. Index determinace byl vypoítán podle vzorce 
(. 23) uvedeného v kapitole 1.4.1. 
W5 - . 8.6?6? - 6(
Výsledek znamená, že pibližn 64,4% hodnot rentability tržeb bude možné 
vyrovnat zvolenou regresní funkcí. Hodnota indexu sice není zcela blízká jedné, je však 
z porovnávaných funkcí pro vyrovnání dat nejvhodnjší. 
Odhady koeficient 3`6 `56 `t, oznaené jako Z3, Z56 Zt, byly stejn jako 
v pedchozím pípad vypoítány za pomoci vzorc (. 35) uvedených v kapitole 1.4.3.  
Souty S1, S2, S3 pak podle upraveného vzorce (. 36), kdy za D je dosazována jeho 
pevrácená hodnota 1/D. 
S1 = 0,46  S2 = 0,63  S3 = 5,27 
b1 = 0,23  b2 = 0,0002  b3 = 5,20 
Výsledná rovnice regresní funkce:   
S> -  .6:? ; 6:(6:v(
Následující graf . 4 znázoruje vyrovnání ukazatele ROS výslednou regresní funkcí. 
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Graf 4: Vyrovnání ukazatele ROS regresní funkcí (Vlastní zpracování) 
Prognózy ukazatele ROS pro roky 2012 a 2013: 
S> -  .6:? ; 6:(6: - 66
S> -  .6:? ; 6:(6: - 6.(
Pokud souasné podmínky zstanou zachovány a vývoj rentability tržeb se bude 
ídit touto funkcí, pak hodnota ukazatele ROS bude v roce 2012 rovna 0,05% a v dalším 
roce 2013 o 0,04% nižší, tedy 0,01%, což by pedstavovalo pokraující klesání toho 
ukazatele a snižování zisku. 
Nezbývá než vit, že tomu tak nebude a spolenosti SWN Moravia s.r.o. se 




Vypovídají o tom, jak dobe podnik hospodaí se svým majetkem a jaký vliv má 
toto hospodaení na ukazatele analyzované v pedešlých dvou kapitolách, tedy na 
ziskovost a likviditu. 
Pro statistický rozbor byl vybrán ukazatel obratu celkových aktiv, který 
znaí, kolikrát se majetek spolenosti obrátí v tržby. 
Hodnoty ukazatel aktivity bhem sledovaného období jsou uvedeny v 
následující tabulce. Výsledky byly získány za pomoci vzorc uvedených v tabulce . 1, 
kapitola 1.2.2. Vývoj hodnot jednotlivých ukazatel je následn zachycen sloupcovými 

































2006 1,00 2,07 51,9 107,8 68,4 
2007 1,15 2,25 69,2 75,5 94,6 
2008 0,79 1,44 102,8 91,4 109,9 
2009 0,90 1,48 72,3 80,8 79,3 
2010 0,63 1,03 92,7 121,4 136,9 
2011 0,67 1,12 109,1 90,0 136,7 
Graf 5: Ukazatelé aktivity (Vlastní zpracování)
Z vypoítaných výsledk uvedených v pedchozí tabulce lze vyíst, že 
spolenost nevyužívá svj majetek efektivn, jelikož hodnoty obratu celkových aktiv, 
ani v jednom ze sledovaných rok nedosáhly optimálních hodnot, < 1,6 – 3 >.  
Znamená to, že celková aktiva se v tržby neobrátily ani jedenkrát za rok. Pouze v roce 
2006 a 2007, pekroily hranici jedné, ale ani to není dostaující. V pípad obratu 
stálých aktiv se hodnoty pohybují zpoátku kolem dvou, ale neustále klesají. 
U obou zmiovaných ukazatel dochází k neustálému snižování hodnot, což 
není pozitivním jevem pro spolenost, nýbrž svdí o neefektivním využívání majetku. 














Graf 6: Ukazatelé aktivity (Vlastní zpracování) 
Výsledné hodnoty doby obratu zásob by se na první pohled mohly zdát vysoké, 
je však teba vzít v úvahu, že spolenost se zabývá výrobou schodiš a skladování zásob 
v podob deva na výrobu, je pro ni pomrn stžejní. Mžeme také íci, že tyto vysoké 
hodnoty mají velký vliv na obrat celkových aktiv, nebo zásoby tvoí pevážnou ást 
celkových obžných aktiv. 
V pípad ukazatel doby obratu pohledávek a závazk se hodnoty pohybují 
v pomrn velkých íslech. Platí však, že doba obratu závazk by mla být stejná nebo 
vtší než doba obratu pohledávek, což spolenost spluje tém ve všech letech. Pouze 
v roce 2006 a 2009 ne, v takovém pípad mžeme íci, že spolenost v podstat
úvrovala své dodavatele. V posledním roce je však hodnota doby obratu závazk
pibližn 137 dní, což zpsobil vysoký nárst krátkodobých závazk a pokles 
pohledávek. Tento fakt není pro spolenost, ani její jméno nijak pozitivní.  
Tabulka . 8 uvádí hodnoty charakteristik asové ady obratu celkových aktiv, 





























i t   b  _
1 2006 1,00 - - 1,08 
2 2007 1,15 0,15 1,15 0,99 
3 2008 0,79 -0,36 0,69 0,90 
4 2009 0,90 0,11 1,14 0,81 
5 2010 0,63 -0,27 0,70 0,72 
6 2011 0,67 0,04 1,06 0,64 
Prmry - 0,86 -0,07 0,92 
Prmrná roní hodnota ukazatele obratu celkových aktiv spolenosti SWN 
Moravia s.r.o. se pohybovala v letech 2006 – 2011 kolem hodnoty 0,86. Nízká hodnota 
je zpsobena velkým množství majetku, který zatžuje spolenost nadbytenými 
náklady a snižuje zisk. 
Ve sledovaném období klesala hodnota tohoto ukazatele každý rok v prmru o 
0,07 v porovnání s pedchozím rokem. Obrat celkových aktiv se ve sledovaném období 
snížil každý rok v prmru 0,92 krát. 
Vyrovnání obratu celkových aktiv vhodnou regresní funkcí 
Pro vyrovnání asové ady tohoto ukazatele byla na základ nejvtšího indexu 
determinace zvolena regresní pímka. Koeficienty a prmry potebné k urení rovnice 
regresní funkce byly rovnž jako v pedchozím pípad vypoítány pomocí vzorc (. 
28, 29) uvedených v kapitole 1.4.2. 
R+ - :.  D+ - 6 .  R+5 - .  R+D+ - .6
   ]h - ?6     )* - 6
b1 = 1,17  b2 = -0,09 
Výsledná rovnice regresní funkce:  (i) = 1,17 – 0,09x. 
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Graf . 7 znázoruje vyrovnání ukazatele získanou rovnicí regresní funkce. 
Graf 7: Vyrovnání ukazatele obratu celkových aktiv regresní funkcí (Vlastní zpracování) 
Prognózy ukazatele obratu celkových aktiv pro roky 2012 a 2013: 
(i) = 1,17 – 0,09 . 7 = 0,54, 
(i) = 1,17 – 0,09 . 8 = 0,45. 
Za pedpokladu, že souasné podmínky zstanou zachovány a vývoj obratu 
celkových aktiv se bude ídit touto funkcí, tak hodnota ukazatele bude v roce 2012 
rovna 0,54 a v roce 2013 hodnot 0,45, což by v obou pípadech znamenalo pokles 




Jak bylo již zmínno v teoretické ásti, ukazatelé zadluženosti se zabývají 
kapitálovou strukturou. Informují nás o struktue zdroj financování majetku, piemž 
hledají optimální vztah mezi vlastním a cizím kapitálem. 
Pro statistickou analýzu byly vybrány z ukazatel zadluženosti dva, celková 
zadluženost a ukazatel úrokového krytí. 
V následující tabulce . 9 jsou uvedeny vypoítané hodnoty jednotlivých 
ukazatel zadluženosti, které byly získány pomocí vzorc (. 8, 9, 10) uvedených 
v kapitole 1.2.2. Na sloupcových grafech . 8, 9 je poté zachycen vývoj ukazatel ve 



























Tab. 9: Ukazatelé zadluženosti (Vlastní zpracování)
Rok 
Celková 
zadluženost v % 
Koeficient 
samofinancování v % 
Ukazatel úrokového 
krytí 
2006 63,3 36,5 5,51 
2007 58,3 41,4 3,75 
2008 60,9 38,9 3,38 
2009 62,2 37,6 2,33 
2010 59,1 40,8 -0,07 
2011 60,3 39,0 2,08 
Celková zadluženost, asto oznaovaná jako ukazatel vitelského rizika, 
vypovídá o procentuálním zastoupení cizích zdroj v celkových aktivech. V pedchozí 
tabulce vidíme, že spolenost SWN Moravia s.r.o. je z vtší ásti financována cizím 
kapitálem, ve všech letech pibližn z 60%. Porovnáme-li rok 2006 s rokem 2011, pak 
zjistíme, že celková zadluženost klesla o 3%. 
Koeficient samofinancování dopluje ukazatel vitelského rizika, jelikož 
zobrazuje procentuální zastoupení vlastních zdroj v celkových aktivech. Je v podstat
opakem pedchozího ukazatele, což je patrné z grafu . 8. Ve všech letech se pohybuje 
hodnota toho ukazatele pibližn kolem 40%.  
Graf 8: Ukazatelé zadluženosti (Vlastní zpracování)
Seteme-li ukazatel celkové zadluženosti a koeficient samofinancování, 
dostaneme souet, který se rovná 100%. Financování podniku by mlo být tvoeno 












Pestože v  posledních letech dochází k velkému nárstu závazk a 
dlouhodobých úvr, není to patrné z tabulky, jelikož se spolenost snaží investovat 
pjené peníze do majetku, tedy aktiv. Což vysvtluje tém stejný podíl cizího a 
vlastního kapitálu ve všech letech i pes rostoucí zadluženost. 
Graf 9: Ukazatel úrokového krytí (Vlastní zpracování) 
Ukazatel úrokového krytí nás informuje o tom, kolikrát je vytvoený zisk 
schopný pokrýt nákladové úroky. Doporuená hranice se pohybuje kolem < 3 – 8 >, což 
je splnno v prvních tech letech, kdy je zisk dostatený, ovšem pak hodnoty ukazatele 
klesají. V roce 2010 se pohybují dokonce v záporných hodnotách, jelikož provozní 
výsledek hospodaení byl -113 000 K. 
V tabulce . 10 jsou vypoteny charakteristiky asové ady celkové zadluženosti, 
vetn jejich prmr. 
Tab. 10: Charakteristiky asové ady celkové zadluženosti (Vlastní zpracování) 
Poadí Roky 
Celková zadluženost v 
% 
První diference Koeficient rstu 
i t   b 
1 2006 63,3 - - 
2 2007 58,3 -5,00 0,92 
3 2008 60,9 2,60 1,04 
4 2009 62,2 1,30 1,02 
5 2010 59,1 -3,10 0,95 
6 2011 60,3 1,20 1,02 












Prmrná roní hodnota celkové zadluženosti spolenosti SWN Moravia s.r.o. 
ve sledovaném období byla pibližn 60,68%. Což vypovídá o tom, že spolenost je 
z vtší ásti financována cizím kapitálem. 
Prmrn klesala hodnota celkové zadluženosti každý rok pibližn o 0,60%, 
v porovnání s pedchozím rokem. Ve sledovaném období klesala hodnota vitelského 
rizika každý rok v prmru 0,99 krát. 
Vyrovnání ukazatele celkové zadluženosti vhodnou regresní funkcí 
R+ - :.  D+ - ?6.  R+5 - .  R+D+ - .:6
   ]h - ?6     )* - 6
b1 = 61,813  b2 = -0,323 
Již z grafu . 8 je patrné, že vypotené hodnoty tohoto ukazatele kolísají kolem 
stejné hodnoty. Byl tedy proveden test statistické významnosti rozdílu koeficientu b2 od 
nuly, který je uveden v teoretické ásti kapitoly 1.4.2. Pokud vydlíme hodnotu 
koeficientu b2 jeho smrodatnou odchylkou, dostaneme hodnotu -0,682, protože je tato 
hodnota (v absolutní hodnot) menší než kritická hodnota, b2 není statisticky významné 
od nuly. Ukazatel celkové zadluženosti není možné vyrovnat žádnou regresní funkcí, 
protože jeho hodnoty nevykazují žádný trend, pouze kolísají kolem prmru. 
Prognózy ukazatele celkové zadluženosti pro roky 2012 a 2013: 
Jak bylo již eeno výše, hodnoty tohoto ukazatele kolísají kolem prmru, 
nemají žádný trend. Prognóza pro rok 2012 se bude rovnat prmrné hodnot 60,68%, 
pokud se trend asové ady bude vyvíjet tak jako doposud, rovnž tak pro rok 2013. 
Jelikož pedchozí ukazatel neml trend, rozhodla jsem se z ukazatel
zadluženosti vybrat ke statistické analýze ješt jeden a to ukazatele úrokového krytí. 
Tabulka . 11 na následující stran zachycuje charakteristiky asové ady 
ukazatele úrokového krytí vypoítané za pomocí vzorc uvedených v teoretické ásti. 
Jsou zde vypoteny prmry hodnot, vetn dat pro vyrovnání vhodnou kivkou. 
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i t   b  
1 2006 5,51 - - 4,95 
2 2007 3,75 -1,76 0,68 4,10 
3 2008 3,38 -0,37 0,90 3,25 
4 2009 2,33 -1,05 0,69 2,41 
5 2010 -0,07 -2,40 -0,03 1,56 
6 2011 2,08 2,15 -29,71 0,71 
Prmry - 2,83 -0,69 0,82 
Roní prmrná hodnota ukazatele úrokového krytí spolenosti SWN Moravia 
s.r.o. se pohybovala v letech 2006 – 2011 kolem hodnoty 2,83. Což potvrzuje nízké 
hodnoty v jednotlivých letech, jelikož ani v prmru ukazatel nedosahuje optimálních 
hodnot, ale je tsn pod touto hranicí. 
  Ve sledovaném období klesala hodnota tohoto ukazatele každý rok v prmru o 
0,69% v porovnání s pedchozím rokem.  
Vyrovnání ukazatele úrokového krytí vhodnou regresní funkcí 
K vyrovnání asové ady tohoto ukazatele byla na základ nejvtšího indexu 
determinace zvolena regresní pímka. Koeficienty a prmry, jež jsou potebné k urení 
rovnice regresní funkce, byly vypoítány na základ vzorc (. 28, 29) uvedených 
v kapitole 1.4.2. 
R+ - :.  D+ - .6  R+5 - .  R+D+ - 6
  ]h - ?6     )* - :6?
b1 = 5,80  b2 = -0,85 
Výsledná rovnice regresní funkce:  (i) = 5,80 – 0,85x. 
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Následující graf . 10 znázoruje vyrovnání ukazatele získanou rovnicí regresní funkce. 
Graf 10: Vyrovnání ukazatele úrokového krytí regresní funkcí (Vlastní zpracování) 
Prognózy ukazatele úrokového krytí pro roky 2012 a 2013: 
(i) = 5,80 – 0,85 . 7 = -0,15, 
(i) = 5,80 – 0,85 . 8 = -1. 
Za pedpokladu, že souasné podmínky zstanou zachovány a vývoj ukazatele 
úrokového krytí se bude nadále ídit zvolenou funkcí, pak hodnota ukazatele bude 
v roce 2012 rovna hodnot -0,15, což by znamenalo optovný pokles do záporných 
hodnot, jako tomu bylo v roce 2010. Prognóza pro rok 2013 by byla také v záporných 
hodnotách a to pibližn -1, což by naznaovalo neustálý pokles ukazatele a zhoršující 




Do analýzy jsem zahrnula také ukazatele rozdílové, jelikož slouží k rozboru a 
následnému ízení finanní situace podniku, zejména výše zmínné likvidity. 
Z rozdílových ukazatel byl ke statistické analýze vybrán istý pracovní 
kapitál, který vypovídá o platební schopnosti podniku. 
V níže uvedené tabulce . 12 jsou vypoítány vybrané rozdílové ukazatele, jež 
byly zjištny na základ teoretických poznatk uvedených v kapitole 1.2.3.  





















Tab. 12: Ukazatele rozdílové (Vlastní zpracování) 
Rok 
istý pracovní kapitál (PK) 
(tis. K) 
isté pohotové prostedky (PP) 
(tis. K) 
2006 28 814 -14 840 
2007 21 697 -30 400 
2008 30 140 -30 546 
2009 25 916 -23 458 
2010 20 695 -28 808 
2011 20 984 -28 946 
istý pracovní kapitál vypovídá o platební schopnosti podniku, platí, že ím je 
jeho hodnota vyšší, tím je finanní situace podniku lepší. Podíváme-li se na jeho 
výsledné hodnoty do pedchozí tabulky . 12, zjistíme, že PK je sice po všechny 
sledované roky kladný, ale jeho hodnota postupn klesá, což vypovídá o tom, že se 
platební schopnost podniku zhoršuje. Tato situace je bez pochyby zapíinná velkým 
nárstem krátkodobých závazk, zatímco výše obžných aktiv se píliš nemní. 
isté pohotové prostedky mají velkou vypovídací hodnotu o likvidit. Ve všech 
sledovaných letech je jejich hodnota záporná, což znamená, že firma není schopná 
hradit své závazky. Jelikož výše krátkodobého finanního majetku není schopná pokrýt 
stále narstající krátkodobé závazky.  
Na následujícím grafu . 11 je zachycen postupný vývoj ukazatele PP, je zde 
patrný prudký pokles, který nastal v roce 2007 oproti roku 2006. 














V tabulce . 13 jsou vypoteny charakteristiky asové ady vybraného 
rozdílového ukazatele a to istého pracovního kapitálu, spolen s prmry a 
informacemi pro vyrovnání asové ady. 
Tab. 13: Charakteristiky ukazatele asové ady PK (Vlastní zpracování) 







i t   b  
1 2006 28 814 - - 28 021 
2 2007 21 697 -7 117 0,75 26 695 
3 2008 30 140 8 443 1,39 25 370 
4 2009 25 916 -4 224 0,86 24 045 
5 2010 20 695 -5 221 0,80 22 720 
6 2011 20 984 289 1,01 21 395 
Prmry - 24 708 -1 566 0,94 
Prmrná roní hodnota ukazatele istého pracovního kapitálu spolenosti SWN 
Moravia s.r.o. se pohybovala v letech 2006 – 2011 kolem hodnoty 24 708 tis. K, což 
by nebylo špatné, nebýt faktu, že je jeho hodnota rok od roku nižší. 
  Ve sledovaném období klesala hodnota tohoto ukazatele každý rok v prmru o 
1 566 tis. K. Jak vypovídá hodnota prmru koeficientu rstu, tak ukazatel istého 
pracovního kapitálu se snížil každý rok v prmru 0,94 krát. 
Vyrovnání ukazatele PK vhodnou regresní funkcí 
K vyrovnání asové ady ukazatele byla zvolena regresní pímka, jelikož mla 
nejvtší index determinace, který má však oproti pedchozím ukazatelm nízkou 
hodnotu, což si rozebere níže. Koeficienty a prmry, potebné k urení rovnice 
regresní funkce, byly vypoítány stejn jako v pedchozích pípadech na základ vzorc
(. 28, 29) uvedených v kapitole 1.4.2. R+ - :. D+ - .: R+5 - . R+D+ - .]h - ?6     )* - :
b1 = 29 345,7  b2 = -1 325,1 
Výsledná rovnice regresní funkce:  (i) = 29 345,7 – 1 325,1x.  
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Graf . 12 znázoruje vyrovnání ukazatele získanou rovnicí regresní funkce. 
Graf 12: Vyrovnání ukazatele PK regresní funkcí (Vlastní zpracování) 
Jelikož jsou hodnoty ukazatele istého pracovního kapitálu velmi kolísavé, jak je 
patrné i v pedchozím grafu . 12, rozhodla jsem se ješt uvést výpoet indexu 
determinace, zjištného na základ vzorce (. 23) uvedeného v kapitole 1.4.1. 
W5 - . 8.?.? - 6?(
Z výsledku indexu determinace vyplývá, že vyrovnání ukazatele PK regresní 
pímkou, která by jako jediná pipadala v úvahu k vyrovnání dat, není píliš vhodná. 
Pouze 35,4% hodnot rozptylu asové ady by se dalo vysvtlit vyrovnání regresní 
pímkou. Funkní závislost mezi závisle a nezávisle promnnou pímka nevystihuje 
dostaten dobe. Na grafu . 12 je znázornné, jak by vypadalo pípadné vyrovnání 
regresní pímkou. 
Prognózy ukazatele PK pro roky 2012 a 2013: 
(i) = 29 345,7 – 1 325,1 . 7 = 20 070 tis. K, 
(i) = 29 345,7 – 1 325,1 . 8 = 18 745 tis. K. 
Pokud bychom v pípad prognóz dosadili do výsledné rovnice, zjistili bychom, 
že hodnota istého pracovního kapitálu pro rok 2012 bude 20 070 tis. K a 
v následujícím roce 2013 18 745 tis. K. Ovšem za pedpokladu, že souasné podmínky 
zstanou zachovány a vývoj ukazatele PK bude stejný jako doposud.  
Vzhledem k nízké hodnot indexu determinace bude však lepší jako prognózu 



















Poslední ukazatel, který bude zahrnut do statistické analýzy, je Altmanv index. 
Patí k dležitým bankrotním modelm, pedvídá možné ohrožení finanního zdraví 
podniku, kdy vypovídá o tom, zda spolenosti nehrozí bankrot. Mžeme se setkat se 
dvma modely, piemž spolenosti SWN Moravia s.r.o. byl vybrán model pro podniky, 
které nejsou obchodovatelné na burze. 
Pro výpoet Altmanova indexu finanního zdraví podniku je zapotebí vypoítat 
nejprve jednotlivé hodnoty x1 – x5, jež jsou uvedeny v teoretické ásti kapitoly 1.2.4. 
Výsledky jednotlivých x se dosazují do tzv. rovnice dvryhodnosti, která je uvedená 
jako vzorec . 13, rovnž v kapitole 1.2.4. 
Vypoítané hodnoty tohoto ukazatele jsou zobrazeny v následující tabulce . 14. 
a jejich vývoj je následn zachycen v grafu . 13. 
Tab. 14: Altmanv index – Z-skóre (Vlastní zpracování) 
Rok x1 x2 x3 x4 x5 Z 
2006 0,2934 0,2084 0,0909 0,0161 1,0022 1,68 
2007 0,1919 0,2363 0,0740 0,0152 1,1458 1,72 
2008 0,2129 0,2187 0,0638 0,0116 0,7948 1,33 
2009 0,2011 0,2999 0,0457 0,0125 0,9010 1,44 
2010 0,1558 0,3084 -0,0009 0,0127 0,6267 1,00 
2011 0,1557 0,3065 0,0275 0,0123 0,6701 1,13 
Váhy 0,717 0,847 3,107 0,420 0,998 - 











Vývoj Altmanova indexu má ve sledovaném období klesající charakter. 
Podíváme-li se na doporuené hodnoty, které jsou uvedeny v teoretické ásti kapitoly 
1.2.4, pak v letech 2006 – 2009 se spolenost SWN Moravia s.r.o. pohybuje v tzv. šedé 
zón, kdy není možné urit, zda podniku hrozí bankrot nebo nikoli.  
Ovšem v roce 2010 se hodnota dostala pod šedou zónu, což znamená, že je 
spolenost náchylná k bankrotu. Tento stav je dán tím, že se neustále zvyšují cizí zdroje, 
piemž tržby a provozní výsledek klesá. K nejvtšímu poklesu tržeb došlo roku 2010, 
což je také patrné na pedchozím grafu . 13. Uritý vliv na tuto situaci má i výše 
nerozdleného zisku z minulých let, kdy se spolenost rozhoduje, kam zisk investuje.  
Ani v jednom ze sledovaných rok se hodnoty Altmanova indexu nedostaly nad 
hranici 2,7, aby se dalo íci, že je podnik finann stabilní a nehrozí mu bankrot. V roce 
2011 se však hodnota Z-skóre zvýšila oproti roku 2010 z 1,00 na 1,13.  
Nezbývá, než po další roky sledovat tento ukazatel a snažit se zachovat jeho rst. 
Níže uvedená tabulka . 15 obsahuje vypoítané charakteristiky asové ady 
Altmanova indexu, vetn prmr první diference a koeficientu rstu. Dále jsou zde 
uvedeny data potebná k vyrovnání asové ady vhodnou kivkou. 
Tab. 15: Charakteristiky asové ady Altmanova indexu (Vlastní zpracování) 







i t   b  
1 2006 1,68 - - 1,73 
2 2007 1,72 0,04 1,02 1,59 
3 2008 1,33 -0,39 0,77 1,45 
4 2009 1,44 0,11 1,08 1,31 
5 2010 1,00 -0,44 0,69 1,18 
6 2011 1,13 0,13 1,13 1,04 
Prmry - 1,38 -0,11 0,92 
Roní prmrná hodnota Altmanova indexu spolenosti SWN Moravia s.r.o. se 
v letech 2006 – 2011 pohybovala kolem hodnoty 1,38. Tento prmr se nachází v 
hranici šedé zóny, ímž potvrzuje nízké hodnoty v jednotlivých letech. 
Ve sledovaném období klesala hodnota tohoto ukazatele každý rok v prmru o 
0,11. Altmanv index se ve sledovaném období snížil každý rok v prmru 0,92 krát.
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Vyrovnání Altmanova indexu vhodnou regresní funkcí 
Pro vyrovnání asové ady tohoto ukazatele byla na základ nejvtšího indexu 
determinace zvolena regresní pímka. Koeficienty a prmry potebné k urení rovnice 
regresní funkce byly rovnž jako v pedchozích pípadech zjištny pomocí vzorc (. 
28, 29) uvedených v kapitole 1.4.2. R+ - :.  D+ - 6?  R+5 - .  R+D+ - :6
  ]h - ?6     )* - .6?
b1 = 1,86  b2 = -0,14 
Výsledná rovnice regresní funkce:  (i) = 1,86 – 0,14x. 
Graf . 14 znázoruje vyrovnání ukazatele získanou rovnicí regresní funkce. 
Graf 14: Vyrovnání ukazatele Z – skóre regresní funkcí (Vlastní zpracování) 
Prognózy Altmanova indexu pro roky 2012 a 2013: 
(i) = 1,86 – 0,14 . 7 = 0,88, 
(i) = 1,86 – 0,14 . 8 = 0,74. 
Za pedpokladu, že souasné podmínky zstanou zachovány a vývoj Z-skóre se 
bude ídit touto funkcí, tak hodnota ukazatele bude v roce 2012 rovna 0,88 a v roce 
2013 bude jeho hodnota 0,74. To by znamenalo nejnižší hodnoty za poslední roky a jen 
by to potvrzovalo fakt, že spolenosti hrozí bankrot. Bylo by tedy zapotebí zvýšit zisky 















2. 3 Celkové zhodnocení analyzovaných ukazatel
Z jednotlivých výsledk ukazatel, analyzovaných v této práci, je možné 
zhodnotit finanní situaci spolenosti SWN Moravia s.r.o., vetn celkového vývoje 
hospodaení ve sledovaném období, tedy v letech 2006 – 2011.  
Jak je vidt z výsledných hodnot vybraných ekonomických ukazatel, 
spolenosti se v posledních letech píliš nedaí, o emž vypovídají stále se snižující 
hodnoty všech výše zkoumaných ukazatel. Jednotlivé výsledky analýzy jsou mnohdy 
velmi kolísavé.  
První analyzovaný rok 2006, vykazuje nejlepší výsledky ze všech sledovaných 
let, což bylo dáno nízkou hodnotou závazk a pomrn vysokými tržbami. Bylo 
poízeno nové CNC obrábcí centrum, které zvýšilo hodnotu dlouhodobého majetku. 
Nejvtší zlom nastal v roce 2007, kdy se podniku zvýšily závazky a to tém
dvojnásobn, oproti pedchozímu roku. Došlo k modernizaci stávajících a nákupu 
nových technologií, které však mly za následek zvýšení tržeb, ale i náklad. Nejvíce se 
tato zmna promítla u ukazatel likvidity a rentability, jejichž hodnota se velmi snížila 
v porovnání s rokem 2006. Od tohoto roku vykazují výsledky analýzy všech ukazatel
velmi nízké a stále klesající hodnoty.  
V roce 2008 došlo k velkému nárstu dlouhodobých bankovních úvr a s tím 
spojených finanních náklad. Byla zahájena výstavba lakovny, ale pedevším bylo 
vybudováno obchodní a administrativní centrum Mladoovice o rozloze 1 500m2, což 
zapíinilo zvýšení hodnot všech analyzovaných ukazatel v tomto roce, krom obratu 
celkových aktiv, kde se hodnoty ukazatele snížily, což bylo ovlivnno zvýšením aktiv 
(staveb) a snížením tržeb v porovnání s pedchozím rokem.  
Rok 2009 pedstavoval optovné snížení hodnoty celkových aktiv (softwaru) a 
snížení závazk, piemž hodnota krátkodobých bankovních úvr se zvýšila. Výstavba 
dvou pístešk v tomto roce mla vliv na zvýšení hodnoty staveb zachycených 
v rozvaze.   
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Spolenost získala certifikát schodiš ETA od Bauinstitutu Berlín, což se 
projevilo zvýšením tržeb, oproti pedchozímu roku 2008. Nejvtší vliv na celkový 
výsledek hospodaení mla zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu, která byla v porovnání s jeho nízkými tržbami velmi vysoká. Je nutné si také 
povšimnout, že v roce 2009 mla spolenost velmi nízký krátkodobý finanní majetek, 
který pedstavuje peníze v hotovosti a na bankovních útech. Tato situace ovlivnila 
pedevším ukazatel okamžité likvidity, který byl v roce 2009 nejnižší. 
Nejkrizovjším rokem pro spolenost byl rok 2010, kdy se hodnota provozního 
výsledku hospodaení dostala do záporných hodnot, což bylo dáno nízkými tržbami 
z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, piemž náklady byly tém stejné jako 
v pedchozích letech. V aktivech se nejvíce zvýšila hodnota softwaru, což bylo 
zpsobeno nákupem laserového 3D scanneru, který umožuje s vysokou pesností 
zamit schodišový prostor. V tomto roce je také zapotebí vzít v potaz, že spolenost 
SWN Moravia s.r.o. investovala do koup penzionu, který byl pozdji certifikován pod 
názvem Penzion Gaudeo***, který se nachází u Vranovské pehrady. Tato situace se 
promítla pedevším do aktiv, kde se zvýšila hodnota dlouhodobého hmotného majetku, 
ale také došlo ke zvýšení závazk. 
V roce 2011 nedošlo ke zvýšení bankovních úvr, aktiva mla také tém
stejnou hodnotu jako v pedchozím roce, piemž se zvýšila hodnota krátkodobého 
finanního majetku. Snížením náklad došlo ke zvýšení tržeb a celkového výsledku 
hospodaení. Tento stav zpsobil mírné zvýšení výsledných hodnot vybraných 
ukazatel v porovnání s pedchozím rokem, který se pohyboval v záporných íslech a 
naznail tak možnou zlepšující se situaci spolenosti (SWN MORAVIA, 2013). 
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2. 4 Prostedí Visual Basic 
Výchozím programem pro vytvoení této aplikace byl zvolen tabulkový editor 
Microsoft Excel 2007. Výhodou je nejen pehlednost, ale také usnadnní jednotlivých 
výpot ekonomických ukazatel, i statistických charakteristik. 
Vlastní program se ovládá pomocí menu, které je umístné na prvním list. 
Souástí tohoto menu je nápovda, která vysvtlí uživateli, jak má postupovat (viz 
obrázek . 5), dále také P	ÍLOHA . 1, obr. . 10. 
Obr. 5: Menu VBA (Vlastní zpracování) 
Prvním krokem, který je teba udlat k vyíslení ukazatel je vložení dat do listu 
„Aktiva“, „Pasiva“ a „Výkaz zisku a ztrát“. Zde jsou pedpipraveny základní úetní 
výkazy v plném rozsahu, kam je teba zadat hodnoty položek výkaz (viz P	ÍLOHA . 
1, obr. . 7, 8, 9). Tabulky jsou pipraveny na data pro období šesti let. Zadávání hodnot 
je ošeteno uzamenými bukami, které tvoí sítací ásti, ímž se nejen zabrání 
možným chybám pi vyplovaní, ale slouží také pro pípadnou kontrolu. 
Po zadání dat do úetních výkaz je možné v nabídce menu vybrat ukazatel, 
který má být analyzován. Následn je proveden výpoet vybraného ukazatele, kde jsou 
výsledné hodnoty zaznamenány do tabulky a znázornny pomocí sloupcového grafu. U 
vybraného ukazatele je pak provedeno vyrovnání vhodnou regresní pímkou, piemž si 
uživatel mže zvolit funkci, kterou si peje daný ukazatel vyrovnat. Po výbru 




Toto prostedí je znázornno na následujícím obrázku . 6, kde byl pro ukázku 
vybrán ukazatel likvidity analyzované spolenosti. 
Každý list obsahuje tlaítko „zpt“, které umožují návrat do hlavního menu. 
Obr. 6: Vypoítané hodnoty ukazatele likvidity (Vlastní zpracování) 
Je možné analyzovat nejen ukazatele likvidity, ale také rentability, aktivity, 
zadluženosti, rozdílové ukazatele a Altmanv index jakékoli spolenosti, viz menu 
programu. Staí pouze, aby uživatel pepsal údaje svých výkaz do tohoto programu.  
Tento program slouží pedevším k usnadnní práce a umožuje spolenosti 
rychlý pehled o jejím finanním hospodaení.  
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3 VLASTNÍ NÁVRHY EŠENÍ 
V této kapitole jsou na základ výsledk analýz podány návrhy a doporuení, 
které by mohly vést ke zlepšení situace a jejího následného vývoje. 
Pohotová likvidita 
Pro hodnocení likvidity podniku byla vybrána pohotová likvidita, jelikož 
vyluuje zásoby a umožuje tak urit, zda by byl podnik schopný uhradit své závazky, 
aniž by musel prodat zásoby. Po všechny sledované roky se hodnoty tohoto ukazatele 
pohybují tsn pod hranicí doporuené hodnoty, která by mla být minimáln 1, krom
roku 2006, kdy závazky spolenosti nebyly ješt tak vysoké a roku 2009, kdy se 
podailo hodnotu krátkodobých závazk snížit. V roce 2007 se do výsledku promítlo již 
výše zmínné tém dvojnásobné zvýšení hodnoty krátkodobých závazk.  
Podle prognóz pro následující roky 2012 a 2013 by se hodnota pohotové likvidity mla 
zvýšit na 0,84 a v dalším roce zase snížit na 0,82, což by stále nebylo v optimálních 
hodnotách. 
Jak naznaují prognózy ukazatel pohotové likvidity se má i nadále pohybovat 
pod doporuenou hranicí. Nezbývá než navrhnout, aby se spolenost zamila na 
zvýšení její hodnoty. Zvýšení lze napíklad dosáhnout snížením doby obratu 
pohledávek, kde se hodnoty pohybují ve velmi vysokých cifrách, bylo by tedy zapotebí 
pinutit odbratele k tomu, aby své závazky platili co nejdíve. ehož by se dalo docílit 
napíklad vysokými penály v pípad zpoždní úhrady nebo naopak skontem, kdy by 
spolenost poskytla odbrateli slevu, v pípad, že zaplatí ihned nebo ped dohodnutou 
lhtou. 
Rentabilita tržeb 
Z ukazatel rentability byla vybrána rentabilita tržeb, která vypovídá o finanní 
výkonnosti podniku, zaznamenává výdlky z prodeje vlastních výrobk a služeb. 
Rentabilita tržeb se však nevyvíjela tak jak by mla, naopak od roku 2006, kdy byla 
hodnota 6,36%, klesl prodej až na 0,37%, což je o - 5,99%. V roce 2008 byla hodnota 
ukazatele nejvyšší ve sledovaném období, což bylo dáno dobrým výsledkem 
hospodaení. Dále pokraující pokles byl zpsoben klesajícím výsledkem hospodaení, 
který je rok od roku nižší, nízkými tržbami a rostoucími náklady. 
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Prognózy pro následující 2 roky nejsou vbec pozitivní, poukazují na pokraující 
pokles, kdy v roce 2013 by hodnota mohla být dokonce 0,01%. 
Návrhem na zvýšení hodnoty ukazatele rentability tržeb je bu zvýšení tržeb, 
nebo snížení stávajících náklad. Náklady je možné snížit nkolika zpsoby, jednou 
z možností je využití leasingu pi poizování nových výrobních stroj, pronájem by 
umožnil rozložení náklad do více let. Další možností je pehodnocení stávajících 
dodavatel, kdy smlouvy, které spolenost uzavela díve, nemusejí být už dnes 
výhodné. V tomto pípad by bylo teba nalézt nové dodavatele nebo se pokusit 
vyjednat výhodnjší podmínky. 
Obrat celkových aktiv 
Byl vybrán, jelikož mí efektivitu využívání majetku ve spolenosti. Výsledky 
jeho analýzy však nejsou uspokojivé. Ani v jednom ze sledovaných let hodnota obratu 
celkových aktiv nepekroila doporuenou hodnotu 1,6, naopak dochází k jejímu 
neustálému snižování. Tento stav vypovídá o tom, že spolenost nevyužívá svj majetek 
efektivn. Což je dáno zvyšujícím se stavem aktiv, i když tržby klesají. Majetek je ve 
form staveb, pozemk a softwar. Podnik by ml vzít v úvahu klesající tržby a 
postupovat rozvážnji pi poizování nového majetku, popípad zvážit, zda by nebylo 
výhodnjší jiné ešení, nap. výše zmínný leasing. Dalším doporuením je 
pezkoumání efektivnosti využívání majetku spolenosti, jelikož ukazatel obratu 
celkových aktiv se pohybuje pod hranicí 1,6, což znaí, že podnik vlastní velké 
množství majetku, který s sebou nese nadbytené náklady pro jeho údržbu. 
Celková zadluženost a ukazatel úrokového krytí 
Celková zadluženost neboli ukazatel vitelského rizika informuje o tom, jak 
moc je spolenost financována cizím kapitálem. Kapitálová struktura analyzované 
spolenosti vykazuje vyšší podíl cizí zdroj. V prbhu sledovaného období se cizí 
zdroje ve všech letech pochybují kolem 60%, vlastní kapitál tak tvoí pibližn 40% 
z celkových zdroj financování spolenosti. 
Prognózy by se mly pohybovat nadále kolem 60%. Za optimální stav je považováno 
financování z 50% vlastním a z 50% cizím kapitálem.  
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Je poteba vzít v úvahu, že i když je pomr cizího a vlastního kapitálu tém stejný po 
všechny roky, tak dochází k neustálému rstu závazk spolenosti, což není patrné, 
jelikož spolenost za pjené peníze navyšuje aktiva, proto se na první pohled zdá, že 
zadluženost je stále stejná. Podnik by se tedy ml snažit snížit závazky a již dále 
nenavyšovat hodnotu aktiv. 
Ukazatel úrokové krytí íká, kolikrát je vytvoený zisk schopný pokrýt 
nákladové úroky. Doporuených hodnot ukazatel dosahuje v prvních tech letech, kdy je 
zisk dostatený, pak hodnoty ukazatele klesají. V roce 2010 se pohybují v záporných 
hodnotách, jelikož provozní výsledek hospodaení byl -113 000 K. Prognózy naznaují 
pokles až do záporných hodnot, což by bylo velmi znepokojující, jelikož by to 
vypovídalo o tom, že spolenost není schopná ziskem pokrýt nákladové úroky.  
Bylo by zapotebí zvýšit zisk napíklad výše zmínným snížením náklad. 
istý pracovní kapitál 
istý pracovní kapitál zobrazuje platební schopnost podniku, platí, že ím je 
jeho hodnota vyšší, tím je finanní situace podniku lepší.  
Po všechny sledované roky je PK kladný, ale jeho hodnota postupn klesá, což 
upozoruje na to, že se platební schopnost podniku zhoršuje.  
Tato situace je bez pochyby zapíinna velkým nárstem krátkodobých závazk, 
zatímco výše obžných aktiv se píliš nemní. Prognózy tohoto ukazatele poukazují na 
pokraující snižování hodnoty, aby se tak nestalo, musí spolenost snížit hodnotu 
krátkodobých závazk, napíklad snížením obžných aktiv, kde by pipadalo v úvahu 
snížení pohledávek od odbratel. Jinak se spolenost dostane do situace, kdy nebude 
sama schopná hradit své závazky vi dodavatelm. 
Altmanv index – Z-skóre 
Altmanv index, který se adí mezi bankrotní modely, informuje o tom, zda 
spolenosti nehrozí bankrot. Hodnoty tohoto ukazatele u analyzované spolenosti mají 
klesající charakter. V letech 2006 – 2009 se podnik pohybuje v tzv. šedé zón, kdy není 
možné urit, zda podniku hrozí bankrot nebo nikoli. V roce 2010 se však jeho hodnota 
dostala pod šedou zónu, což znamená, že je spolenost náchylná k bankrotu.  
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Tento stav je dán tím, že dochází k neustálému zvyšování cizích zdroj, piemž 
tržby a provozní výsledek hospodaení klesá. Uritý vliv na tuto situaci má i výše 
nerozdleného zisku z minulých let, kdy se spolenost rozhoduje, kam zisk investuje. 
Ani v jednom ze sledovaných rok se hodnoty Altmanova indexu nedostaly nad hranici 
2,7, aby se dalo íci, že je podnik finann stabilní a nehrozí mu bankrot. V roce 2011 se 
však hodnota Z-skóre zvýšila oproti roku 2010 z 1,00 na 1,13.  
Prognózy Altmanova indexu naznaují optovný pokles a to až na hodnotu 0,74. Na 
vývoj Altmanova indexu má nejvtší vliv rentabilita vloženého kapitálu, jelikož 
vyjaduje pomr zisku a celkového kapitálu. Nezbývá než navrhnout zvýšení zisku, což 
je možné snížením náklad, nebo zvýšením tržeb, napíklad zavedením nového 
výrobku, i služby, aby došlo k oslovení nových zákazník.  Bylo by tedy dobré zjistit 
nejvíce ziskové produkty a služby poptávané na daném trhu, na které by se spolenost 
mohla do budoucna zamit. Je zapotebí tento ukazatel v dalších letech sledovat a 
snažit se zachovat jeho rst. 
Krom snižování náklad a zvyšování tržeb by se spolenost mla soustedit 
také na hlídání svých dluh. Mla by snižovat svou celkovou zadluženost, splácet své 
závazky a úvry. Snížit dobu obratu závazk, která by však mla být vyšší než doba 
obratu pohledávek, aby spolenost neúvrovala své odbratele, jako tomu bylo v roce 
2006 a 2009.  
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ZÁVR  
Tato bakaláská práce byla zamena na ekonomickou analýzu spolenosti SWN 
Moravia s.r.o. za použití výpot vybraných ukazatel finanní analýzy a zvolených 
statistických metod.  
Podkladem pro zpracování ekonomické analýzy byly úetní výkazy analyzované 
spolenosti za období 2006 – 2011, které byly poskytnuty managementem spolenosti, 
bhem vykonávané odborné praxe. Z tohoto dvodu byla vybrána k analýze spolenost 
SWN Moravia s.r.o., kdy bylo možné využít poznatky a znalosti získané bhem praxe 
v této spolenosti. 
V první ásti byly podány základní teoretické poznatky jak z ekonomické, tak i 
statistické oblasti, vetn vzorc, metod, které byly potebné k pochopení a vysvtlení 
problematiky, jež byla ešena v praktické ásti.  
Druhá ást práce se vnovala samotné analýze vybrané spolenosti. Nejprve 
bylo provedeno pedstavení spolenosti, dále navazovala analýza vybraných ukazatel a 
jejich následné vyrovnání vhodnou regresní funkcí na základ indexu determinace.  
Z ekonomických ukazatel byl vybrán jeden z likvidity, rentability, aktivity, ze 
zadluženosti dva, jelikož celková zadluženost nevykazovala žádný trend, v závru 
praktické ásti byl ješt proveden výpoet bankrotního modelu Altmanova indexu. 
Ve tetí ásti byl na základ výsledk analýzy zhodnocen finanní stav 
spolenosti a poté byly podány návrhy na zlepšení této finanní situace. 
Pomocí analýzy vybraných ukazatel bylo zjištno, že ve sledovaném období 
2006 – 2011 dochází k postupnému snižování hodnot všech ukazatel, což vypovídá o 
tom, že se spolenosti v posledních letech píliš nedaí, tato situace je zapíinna 
zvyšujícími se závazky, klesajícími tržbami, ale také faktem, že doba obratu pohledávek 
je pomrn velká. Poslední sledovaný rok 2011 a jeho prognózy však naznaily možné 
zlepšení situace podniku, kdy spolenost snížila náklady a tím zvýšila tržby, nezbývá 
než doporuit, aby v tomto poínání spolenost pokraovala. 
Výsledky analýzy poskytují komplexní pohled na finanní situaci podniku, 
piemž podané návrhy v této práci mohou posloužit ke zlepšení stávající situace.  
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